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PREFAZIONE 



Due sole righe di prefazione. 

Fra i molteplici problemi economici che interessano da 
vicino gli studiosi quello delle correnti monetarie è certamente 
fra tutti uno dei più importanti, È in considerazione di 
questa sua importanza che abbiamo creduto opportuno di dedi- 
cargli il presente lavoro. In esso, partendo dai principii del- 
l' economia classica e tenendo conto delle opere moderne più 
insigni sull'argomento, abbiamo esposto le leggi fondamentali 
della circolazione, corredandole di esemplificazioni storiche, 
e tenendo conto dei fattori principali che contribuiscono ad 
alterare la distribuzione internazionale dei metalli preziosi, 
con particolare riguardo al corso forzoso. 

In un ultimo capitolo infine, riassunti i principii esaminati 
nel corso del lavoro, abbiamo riunito in una sintesi compendiosa 
tutte le leggi delle correnti monetarie, e di questa sintesi ci siamo 
giovati per tratteggiare a grandi linee la loro storica evoluzione. 

Questa la tela del lavoro, tela semplice e modesta, alla quale, 
come il lettore vedrà, corrisponde il contenuto del lavoro. 

Genova, luglio 1907. 

M. F. 
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4 CAPITOLO I 

Pfrò rjiifsta trasmissione della moneta metallica che. come 
abbiamo visto, viene promossa dal divario del sno valore nei due 
pa^«i. tende in am^>o i paesi ad alterare sif attamente il suo 
valore da eliminarne o quasi ojrni ori^naria divergenza. 

Importando merci ed esportando moneta il primo paese tende 
jrifattj fon <\o in duplice ^uisa ad elevarne il valore. Tende 
^^3 el/-\arne il valore in primo luo^o. perchè annientando la 
r.ra-?-5a dei valori circola ndi. accresce la domanda di moneta. 
'^d in secondo luo^o perchè diminuendone mediante l'esporta- 
z'ìorif* la quantità ne scema l'offerta. Inversamente volgono 
invece le cose nell'altro paese. Onde se all'inizio di queste tran- 
<Hz\ou\ il valore della moneta era assai più baa^^ nel primo 
^he nel secondo paese, collo svolgersi di queste correnti 
incrociate di moneta e di merci, tali differenze di valore an- 
dranno via via eliminandosi, p] queste reciproche importazioni 
di merci e di moneta, continueranno finché il valore della mo- 
neta non si sia nei due paesi per tal modo aggiustato, da equi- 
librare perfettamente le reciproche importazioni ed esporta- 
zioni di merci senza bisogno di ulteriori trasmissioni di metallo. 

11 punto d'equilibrio al quale cessano le spedizioni del nume- 
rario è dato dal costo di produzione della moneta. II costo 
di produzione è per la moneta al pari che per qualsiasi altro 
prodotto, il centro verso cui gravitano le oscillazioni del suo 
valore corrente. Ogni deviazione del valore dal costo, produ- 
cendo variazioni inverse nei prezzi interni, tende a sprigionare 
le l'orzi» cliianiale a ricondurre il valore nei limiti del costo (1). 

i)\\\ |»crò 4f)nvii'iie a questo proposito aprire una breve 
parentesi, in un re^Mine di moneta coniata i prezzi di tutti i 
prodotti, i (juali per contrapposto ileterniiuano il valore 
«li .^raiiibio dilla moiiita, si espn!ììon«> in bt*^*^ x\\ suo valore 
Jr^iaif. Ma. r.>i.-ii i.ii- la liberti^ di «onit^vi.M^o il valore legale 
dtJiu ijjtjijtia ttjiti* a «oinciderc «m>1 ^no ^.>i»m»^ intrinseco, cioè 
tol vjloj» d*J jiitiallo di cui es^!ì •*• »»^mv'^^''^ »-"' ^- questa 
roiiuidt h/.i i laiito più compiei j^ e ^ìrifiii'^ «-^ »um r oonie in 
iii*iJij!ui]a Ja « onia/jonc dolisi miMn^-i ii.f.-il«- ^<[i\•v ^\w libera 
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è gratuita ai cittadini (1). Perciò in via generale il valore 
di scambio della moneta tende a coincidere col valore del 
metallo di cui è composta. E d'ora innanzi nel nostro esame 
potremo indifferentemente parlare del valore della moneta e 
del valore dei metalli preziosi. 

Ciò posto, siccome il valore della moneta o, ciò che è lo 
stesso, il valore dei metalli preziosi tende ad uniformarsi al 
costo, vediamo ora. da quali elementi dipenda il costo dei 
metalli preziosi per i vari paesi. Il costo an_zitutto_si determina 
in modo divorso secondo che si tratti di paesi , pr oduttori di oro 
e di argento, o di paesi che, essendo sprovvisti di miniere, deb- 
bono procurarsi i metalli per via d'importazione. Orbene, 
mentre nei paesi a miniere il costo dei metalli è dato_ dal loro 
eosto di produzione, nei paesi sprovvisti di miniere esso è dato 
dal costo d'importazione (2). 

Il costo di produzione risul ta, come per ogni altro pro dotto, 
dal complesso delle spese che in condizioni normali i pro- 
duttori debbono sostenere per estrarre e raffinare il metallo, 
aumentate coteste spese del profitto medio a cui il produttore 
ha diritto. Esso produttore spende, per estrarre il metallo una 
determinata quantità di moneta, cioè una data quantità di 
metallo ; ed il metallo estratto deve, se il suo valore coincide 
eoi costo, eccedere la quantità di metallo speso, di un ammon- 
tare esattamente uguale al profitto normale. 

Supponiamo ora che il valore di scambio del metallo prezioso 
si elevi al di sopra del costo di produzione. In tal caso i prezzi 
tutti ribasseranno, e ribassando con essi i prezzi di tutti gli 
elementi del costo d'estrazione del metallo, ribasserà in ultima 
analisi il suo costo effettivo. Perciò i produttori che con costo 
minore ottengono la stèssa^ massa di metallo di prima, faranno 
d'ora innanzi guadagni eccezionali ; e, spinti da tali guadagni, 
aumenteranno la produzione finché il valore del metallo non 
si sia sifattamente depresso, da provocare coll'aumento gene- 
rale dei prezzi, l'aumento del costo d'estrazione del metallo e 
da far sì quindi che il suo valore torni nuovamente a coincidere 



(1) Nasse, Della Moneta, nella Bihl. delVEcon,, Serie III, Voi. XIII, 
pag. 277. 

(2) Bastàblb, op. cit., pag. 69; Mill, op. cit., pag. 407. 



6 CAPITOLO I 

col eosto. Inversamente avviene nel caso di ribasso dei metalli 
preziosi. Ma senza insistere su ciò, da quanto fu detto fin qui 
re-^^ta provato che il costo dei metalli preziosi dipende nei paesi 
a miniere dal loro costo di produzione, e che ogni deviazione 
del valore dal costo, provocando un aumento od una diminu- 
zione della produzione, tende in breve tempo a ricondurre il 
valore nei limiti del costo di produzione (1). 

Passando ora ai paesi sprovvisti di miniere e che i)ereiò non 
possono procurarsi i metalli preziosi altro che acquistandoli 
airestero il loro costo come si sa è dato dal costo d'importazibne. 
K questo risulta dal costo delle merci esportate in ricambiò e 
dalle spese di trasporto. Le spese di trasporto constano comples- 
sivamente delle spese sostenute pel trasporto della merce dal 
paese esportatore al paese a miniere e delle spese pel trasporto 
del metallo dal paese a miniere all'altro paese: spese tutte cotesto 
«•Ile, eouìe sappiamo, vengono a ripartirsi fra i due paesi con- 
traenti in proporzioni differenti secondo il giuoco deUa domanda 
reeipn>ea(*J). Inquanto al costo delle merci esportate in ricambio 
esso dipende dalla potenzialità dell'industria destinata a pror 
durle e dalla (luanlità di queste merci che viene data in eambio 
ilei metallo importato. Tale potenzialità dell'industria è in 
ist retta relazione eoi grado di s^iluppo e di perfezionamento 
industriale di un paese e aumenta col progredire di questo. 
Ma per (pianto la potenzialità industriale sia soggetta a varia- 
zioni. (\^sa ]ìerò, come coefficiente del costo d'importazione» 
rapprcvsenta almeno per periodi brevi di tempo, un dementa 
abbastanza costante. Xon altrettanto invece può dirsi dell'altra 
elemento, cioè della quantità dei prodotti che vengono esportati 
in cambio dell'oro. Essa dipende essenzialmente dalla domanda 
reciproca. Ma la domanda reciproca influisce altresì, come ab- 
biamo visto, sulla parte delh» doppi** sp(»se di trasporto che 
resta a carico del paese irni>orlaton* di firo, e (juindi influisce 
in duplice guisa sul eosto di quesl-o. Oiji |;i domanda internar 
zionah» d(M vari ])rodotti, trovasi espoMla ai (a|)ricci dei consu- 
matori, alle vicende <1(M raccolti, alh* inli'iiiperanze della spe- 



(1) Sitino, Priìin'pìi di ICmuumin pnlihni, M«h/ '/*, |». 213. 

(2) MiM., op. cit., pfi^. .')UU «^ MVKK* 
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culazione, ed è perciò estremamente variabile. Quindi per quella 
parte che dipende dalla domanda reciproca il costo d'importa- 
zione dei metalli x)reziosi trovasi soggetto a continue ed inces- 
santi oscillazioni. 

Ma se il costo dMmj>ort;a^ione è relativamente variabile, 
assai pili variabile ne è il valore corrente, che dipende dagli 
elementi a noi noti della quan tit à, della rapidità di circolazion e 
e del movimento degli affari. Però anche qui, come nel caso dei 
paesi a miniere, ogni più piccola deviazione del valore dal costo, 
pone in atto le forze chiamate a ricondurre il primo entro i 
limiti del secondo. Se infatti in un paese, rimanendo immutati 
gli altri fat tori, il movimento degli affari aumenta ìTrtprnwi, 
samente, ij v alore della moneta per l'a umentata domand a 
aumenterà ed i grezzijbuttijibass^ Da ciò deriverà una 

diminuzione delle importazioni, un aumento delle esportazioni 
ed un conseguente afflusso di moneta metallica, il quale depri- 
mendo l'eccessivo valore di questa, lo ricondurrà entro i limiti 
del costo d'importazione (1). E qui a questo proposito veggasi 
la fine e delicata struttura del complesso congegno che suscita 
e ricompone l'equilibrio economico. La massa del medio circo- 
lante che il paese a movimento degli affari aumentato è 
costretto ad importare per deprimerne il valore, è assai minore 
di quella di cui il paese sembrava aver effettivamente bisogno 
nel momento in cui l'aumento del movimento degli affari si 
è manifestato. E ciò per due ragioni: In primo luogo perchè 
l'eccesso delle esportazioni, provocato dall'aumento del valore 
della moneta, diminuendo la massa dei beni da far circolare, 
scema la richiesta di medio circolante. In secondo luogo perchè 
la depressione generale dei prezzi, prodotta sempre dal primo 
rialzo del valore della moneta, deprimendo il valore interna- 
zionale del prodotto esportato in cambio della moneta, eleva 
il costo d'importazione di questa ed attenua per tal modo la 
deviazione, del valore dal costo, rendendo più facile e pronto il 
ristabilimento del turbato equilibrio. Cqsì costo e valore muo- 
vono l'uno verso l'altro, si ravvicinano rapidamente, fino a 
coincidere nuovamente fra loro. E tale loro rinnovata coinci- 



(1) Supino, op. cit., pag. 218. 
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(lenza si raggiunge mediante l'importazione d'una massa di 
moneta meno che proporzionale all'aumento del morìmento 
degli affari (1). 

Inversamente avviene se il movimento degli affari diminuisce; 
ed in modo analogo poi si spiegano i fenomeni derivanti dal mu- 
tamento della velocità di circolazione della moneta. Se infatti la 
rapidità di circolazione, rimanendo immutate^le altre condizioni^ 
aumenta improvvisamente, si avrà un'improvvisa diminuzione 
del valore della moneta, ed un generale rfàlzo dei prezzi. Le 
importazioni aumenteranno, le esportazioni diminuiranno, e 
si avrà l'uscita di una massa di metalli preziosi meno che pro- 
porzionale all'aumento della rapidità di circolazione. 

Inversamente, se la rapidità di cifcolazibne diminuisce ed il 
prezzo della moneta si eleva, i prezzi interni ribasseranno. Le 
esportazioni segneralino un aumento, le importazioni una dimi- 
nuzione, e nel paese entrerà una massa di moneta meno che 
proporzionale alla diminuzione della rapidità di circolazione. 

Come dunque ai vede tanto nei paesi a miniere, quanto nei 
])aesi che ne sono sprovvisti il valore corrente della moneta non 
può permanentemente scostarsi dal valore di costo. Ogni pi)l 
piccola deviazione di quello da questo, chiama subito in azione 
W forze contrarie destinate a ricondurre il valore nei limiti del 
costo. E tale loro coincidenza si raggiunge mediante l'uscita del 
metallo esuberante, o l'entrata del metallo deficiente, cioè si 
raggiunge in ogni caso mediante un'alterazione nella quantità 
della moneta circolante. Dal che si deduce l'importante teorema, 
che in un paese non può durevolmente circolare chela quantità di 
moneta strettamente necessaria ai bisogni degli scambi, vale a 
dire la quantità di moneta che vi può circolare al valore di costo. 

§ 2. — Il costo della moneta vieta U iva v le sue variazioni. 

A proposito del costo d'acquisto dclhi nioii(»ta pei paesi che 
sono sprovvisti di miniere di metalli |)rcziosi, sorgono alcune 
questioni interessaati che torna oppcntimo esaminare. Tale 
costo, lo abbiamo visto, dificndc dalla doiiumdn reciproca, dalle 



(1) Loria, Il valore della mnurin. nf»ll»i liihi. thU' Km» . Noi io IV, Voi. VI, 
VII, vili, pag. 26. 
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spese di trasporto, dalla produttività dell'industria esporta- 
trice ; e tutti e tre quesjti elementi con corrono i n proporzion i 
diverse a determinarlo. Ne segue che i paesi che ha nno n el 
complesso una potenza produttrice assai limitata, i cu i prodott i 
sono scarsamente ricercati all'estero, e che consist ono per lo 
piti di materie greggie il cui trasporto è costoso, sostengono un 
costo d'importazione dei metalli prezios i piuttosto eleva to. 
Ora siccome il valore dei metalli tende ad eguagliarsi al costo 
e siccome altresì inversamente al loro valore vaxiaTil livellò 
dei prezzi, così in cotesti paesi accantoa^^ 
moneta si avrà un basso livello dei prezzi. 

Nei paesi invece in cui la potenza produttrice èelevata, 
in cui i prodotti d'esportazi one sono manufa tti d'alto valor e 
e vivamente ricercati all'estero, il costo d'i mportazione dei 
metalli preziosi è assai depresso (1). E siccome ad nn_depressq_ 
costo e valore d.ella moneta corrisponde un'alta scala dei prezzi^^ 
così in cotesti paesi si avr anno prezzi elevati per tutti indistin- 
tamente i prodotti eccettuati però i prodotti d'esport azione (2 ) ; 
e cotesto ragguardevole divario tra il prezzo dei prodotti espor- 
tabili ed il prezzo dei prodotti non esportabili, riflesso imme- 
diato di un corrispondente cospicuo divario nei costi compa- 
rati di produzione, diviene per sé indice indubbio di un'alta 
potenza economica e di supremazia commerciale (3). 

Con ciò appunto si spiega il predominio di prezzi elevati e 
di un alto costo della vita nei paesi ricchi e industrialmente 
progrediti, come si spiega altresì il predominio di prezzi bassi 
nei paesi poveri e poco sviluppati. 

Ora se si segue l'evoluzione economica dei paesi civ ili att ra- 
verso gli stadi successivi del loro sviluppo, scorgesi che la mag- 
giore o minore loro potenza pro duttrice dipende in gran parte 
dal grado loro di popolosità e che da questo quindi dipende 
a sua volta il diverso livello dei prezzi in essi predominante. 
Nei paesi nuovi, scarsamente popolati, ove solo le terre più 
fertili sono poste a coltura, il lavoro agricolo che produce le 



(1) Nasse, op.. cit., pag. 399. 

(2) Cairnes, op. cit., pag. 441. 

(3) Pantaleoni, op. cit., pag. 214. 
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merci d'esportazione possiede una grande efficacia ; e questa, 
come elemento del costo d'importazione dei metalli preziosi 
compensa largamente le alte spese di trasporto che in caso di 
domanda reciproca sfavorevole cotesti paesi dovrebbero soste- 
nere esportando prodotti greggi di poco valore. In cotesti 
paesi quindi il costo d'importazione dei metalli preziosi è 
depresso ed in corrispondenza ad esso è elevata la scala dei 
prezzi, come lo prova l'esempio del Canada, dell'Argentina e 
di tutti in genere i paesi nuovi e le colonie. 

Nei paesi vecchi densamente popolati invece, nei paesi 
vecchi, nei quali la coltura è stata spinta alle terre meno fertili 
e la produttività del lavoro agricolo marginale risulta depressa, 
quivi il costo d' importazione dei metalli preziosi è piuttosto 
elevato, e basso è in correlazione il livello dei prezzi. Con ciò 
spiegasi l'alto valore della moneta in Ispagna, in Grecia, in 
Kussia e per lo più in tutti i paesi vecchi poco progrediti. 

Finalmente nei paesi vecchi densamente popolati, ove la 
pressione delle genti ha ormai suscitato un fecondo rigoglio delle 
industrie, l'alta produttività del lavoro industriale, la quale 
s'accompagna a basse spese di trasporto per i manufatti espor- 
tati, determina un basso costo dei metalli preziosi e quindi uà 
elevato livello dei prezzi. E con ciò si spiega il depresso valore 
della moneta in Inghilterra, in Germania, in Francia, nel Belgio 
in tutti insomma i paesi industriali, e si spiega altresì, il 
perchè del progressivo rincaro della vita in tutti i paesi 
durante il periodo in cui essi si trasformano da agricoli in 
manifatturieri. 

Man mano infatti che un paese si trasforma da agricolo in 
industriale muta il carattere delle sue esportazioni. Da prodotti 
greggi esse si trasformano in manufatti. Ora finché un paese 
vecchio densamente popolato è prevalentemente agricolo ed 
esporta materie prime e viveri, ogni nuovo aumento della 
popolazione, ponendo in atto la legge della produttività decre- 
scente, eleva il costo marginale dei vari prodotti, e con esso 
eleva il costo dei prodotti esportati in cambio dei metalli pre- 
ziosi, cioè eleva in pari tempo progressivamente il -valore di 
questi. Ma non appena la trasformazione in paese industriale 
sia un fatto compiuto e i manufatti diventino il prodotto pre- 
valente d'esportazione, tosto ogni nuovo .incremento delle ge^ti 
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ponendo in atto la legge della produttività crescente (1), 
deprime il costo dei manufatti che si esportano i n cam bio ^i 
metalli preziosi, cioè deprimejlcosto d'imp ortazion e di ques ti. 
Ma v'ha di più. Imperocché col sostitui rsi delle esportazioni 
dei manufatti a quelle dei^ prodotti greggi^ scemano a parità 
di valore le . spes^ . cppipl^ssiy.^ M. traspgrtp., ^ sceuiaL-quiiidi 
probabilmente quella parte di esse che resta a carico del paese 
esportatore e che costituisce per esso un elemento del costo 
d'importazione dei metalli preziosi (2). Perciò la trasformazione 
da agricolo in industriale contribuisce in duplice guisa a depri- 
mere per un paese il costo d'importazione della moneta. E dopo 
di ciò non è a meravigliarsi se precisamente durante questo pe- 
riodo, il costo della vita tenda in ogni paese a progressivamente 
elevarsi. Esso si è elevato in modo spaventevole in Inghilterra 
verso la fine del secolo XVIII; si è elevato in Germania dopo 
il 1870 e si eleva tuttora nel Giappone e in Italia con sacro 
orrore dei nostri connazionali. 

Ma altre ragioni contribuiscono a rendere in questo perioda 
ancor piti intollerabile il peso già per sé grave del rialzo dei 
prezzi. Infatti il periodo di trasformazione in discorso é ad un 
tempo il periodo nel quale in ogni paese si compie lo sfacelo 
della classica famiglia patriarcale, nel quale in ogni paese 
viene per la prima volta a formarsi una classe numerosa di 
proletari. Ma questi proletari, condannati in sul principio a 
rimanere disorganizzati, trova usi appunto per ciò in sul prin- 
cipio impotenti a resistere alla pressione dei padroni, e pur di 
non rimaner senza lavoro, s'accontentano di una mercede ognor 
più meschina. Perciò, in questo periodo in cui il costo della 
vita si eleva, i salari, per maggior aggravante si abbas- 
sano (3). E le classi lavoratrici, ridotte in condizioni stre- 
mate, erompono in violenti ribellioni e proteste. Cosicché 
le sommosse che precisamente in tale periodo scoppiano fre- 
quenti in ogni paese, altro non sono che il portato di questo 



(1) Vedi la nostra: Espansioney ecc., pag. 291-99. 
/ . (2). RiCABDO,. óp. cit., pasc. 445. 

. (3)-LoiUA, Analisi della proprietà capitalistica, TorìDO 1589, Voi. II, 
pag. 269. 
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fatale contrasto di tendenze, nel quale trovasi travolto l'in- 
tero assetto sociale, contrasto di tendenze, per cui mentre 
da un lato le mercedi irresistibilmente declinano, dall'altro 
lato i prezzi dei viveri, favoriti dalla rapida discesa del valore 
della moneta, che lo sviluppo industriale promuove, ascen- 
dono con brutale indifferenza e cinismo ad altezze inattese e 
prima d'allora ignorate. 

§3. — Della circolazione metallica e della circolazione fiduciaria. 

'Nel considerare il costo ed il valore della moneta noi abbiamo 
tenuto conto sin qui soltanto del costo unitario, che, come 
abbiamo visto, ha ripercussione immediata sui prezzi. Ma 
accanto al costo unitario ha somma importanza il costo com- 
plessivo della moneta, inquantochè da esso si misura il sacri- 
fìcio che un paese sostiene per provvedersi del medio circo- 
lante necessario. La moneta metallica è infatti un bene il cui 
acquisto implica un costo, ma è un bene per sé sterile cioè 
privo di utilità diretta. Ora un paese che voglia procurarsi il 
medio circolante necessario in moneta metallica deve per farlo 
rinunciare ad una parte dei beni che possiede o che altrimenti 
possederebbe, per scambiarli con un ammontare equivalente 
di moneta. Ma in tal modo esso viene a scambiare dei beni utili 
contro un bene sterile e sotto ogni rapporto privo di utilità. Ed 
in ciò sta il sacrificio inerente all'acquisto della moneta metal- 
lica, sacrifìcio il quale risulta dal costo unitario della. moneta 
moltiplicato per la sua quantità (1). 

Ma appunto perchè la moneta è un medio circolante costoso, 
appunto per ciò procurasi al giorno d'oggi di limitarne l'uso 
al massimo grado. Ed in tutti i paesi dotati di un buon sistema 
di credito sostituiscesi ad una circolazione strettamente metal- 
lica, una circolazione mista cioè in parte metallica e in parte 
fìduciaria. Emessa da istituti bancari la carta fìduciaria è 
convertibile a vista, e appunto per ciò circola alla parità di 



(1) Messedaoha, La moneta e il sistema monetario in generale, Roma 
1881, pag. 45; Smith, Ricchezza delle Nazioni, nella Bihl. delVEcon., Serie I, 
pag. 197 e segg. 
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valore del metallo che sostituisce (1). Comodo mezzo di paga- 
mento perchè poco ingombrante e di facile trasmissione, il 
biglietto di banca finisce a poco a poco nei paesi evoluti col- 
Tessere preferito alla stessa moneta metallica. E questa per 
tal modo respinta dalla circolazine si ricovera nei forzieri dei 
grandi istituti di emissione, che diventano così i depositari 
della riserva metallica dell'intero paese (2). 

Se non che la circolazione fiduciaria, quantunque sostituisca 
assai bene quella monetaria,_ non può presci ndere da essa. 
Tutto l'edificio del credito poggia sulle basi incrollabili della 
riserva metallica. I biglietti di banca circolano solo in quanto 
sono convertibili a vista; e perchè possano essere di fatto con- 
vertiti, conviene che le banche tengano presso di sé una scorta 
metallica (3). Però non è necessario che tale scorta sia equiva- 
lente all'intera circolazione. L'esperienza ha dimostrato che solo 
una piccola parte dei biglietti viene presentata per il rimborso. 
Basta quindi che la riserva sia inferiore alla circolazione e 
stia rispetto a questa in quelle proporzioni che l'esperienza 
avrà suggerito come rigorosamente necessarie a garantire la 
piena convertibilità dei biglietti, e che la legge in base all'espe- 
rienza non avrà tardato a sancire. Le banche quindi, vincolate 
da rigorose norme empiriche o statutarie non possono a loro 
beneplacito espandere la circolazione, e le dimensioni della 
riserva segnano il limite massimo cui quella può arrivare. 
Ma al di qua di questo limite la circolazione può liberamente 
espandersi e contrarsi e questa sua grande elasticità che la 
rende atta ad adattarsi automaticamente ai mutevoli bisogni 
degli scambi, costituisce uno dei suoi massimi pregi (4). 

Se infatti in un paese, ove la circolazione era fin qui in per- 
fetta correlazione ai bisogni, il movimento degli affari dimi- 



(1) Waonbb, Del credito e delle Banche, nella Bibl. delVEcon., Serie III, 
Tomo XI, pag. 616. 

(2) Baobhot, Lombart'Street, nella Bibl. delVEcon., Serie IV, Voi. VI, 
VII, VIII, pag. 266. 

(3) Fbbbabis, Principii di Scienza bancaria, Milano 1892, pag. 241 e segg ; 
NiCHOLSON, Trattato della Jfonc/a, nella Bibl. delVEcon., Serie IV, Voi. VI, VII, 
Vin, pag. 361. 

(4) Scott, Money and Banking, New- York 1903, pag. 130 e segg. 
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nuisce, il medio circolante diverrà esuberante e tale sua esube- 
ranza produrrà un generale rialzo dei prezzi. Le importazioni 
aumenteranno, le esportazioni diminuiranno, e le riserve delle 
banche verranno intaccate per fare i pagamenti all'estero. 
Ma di fronte al progressivo assottigliarsi delle riserve le banche 
non potranno rimanere inerti. Esse devono in correlazione al 
diminuire delle riserve contrarre la circolazione, senza di che 
sarebbero presto o tardi condotte a violare le norme statu- 
tarie o legali. E per contrarre la circolazione le banche rialzano 
il saggio dello sconto (1), il che, oltre che ridurre la cir- 
colazione nelle proporzioni consentite dalle scemate riserve, 
deprime i prezzi di tutti i prodotti e con ciò arresta l'esodo 
dell'oro e ristabilisce il turbato equilibrio. 

Che se invece la circolazione fiduciaria è insufficiente ai 
bisogni e le banche non possono espanderla perchè dotate di 
scarse riserve, i bassi prezzi che per qualche tempo non po- 
tranno mancare di dominare nel paese, creeranno una bilancia 
favorevole, che verrà accompagnata da una forte immigrazione 
di metalli preziosi. E le banche, presso le quali tali metalli 
vengono depositati, vedendo impinguate le loro riserve, sa- 
ranno spinte a ribassare il saggio dello sconto, per utilizzare 
le aumentate riserve mercè un aumento delle emissioni; e le 
nuove emissioni, che non tarderanno ad aver luogo, andranno 
a colmare le lacune prima esistenti nella circolazione, pro- 
muovendo in pari tempo il generale rialzo dei prezzi (2). 

Come dunque si vede, le leggi della circolazione nel regime 
dfiWsk carta fiduciaria sono perfettamente analoghe a quelle 
dominanti nel regime della moneta metallica. E sénzca qui 
esumare ancora una volta la nota controversia tra là scuola 
monetaria e la scuola bancaria, controversia di cui la scienza 
economica ha ormai fatto giustizia (3), sta il fatto che per 
quanto le banche siano arbitre di espandere e contrarre la circo- 
lazione, esse tuttavia, vincolate alle norme statutarie, guidate 
dal loro interesse, preoccupate di salvaguardare la propria sol- 



(1) Fbbrabis, op. cit., pag. 506 e segg. 

(2) MiLL, op. cit.. Libro III, -Gap. XII, pag. 355 e segg. 

(3) PiBRSON, Trattato di Economia politica, Torino 1905, Voi. II, pa- 
gina 60 e segg. 



ilità. sono loro malgrado costrette a regolare la circolazione 
iciaria secondo i bisogni del commercio. E le stesse oscilla- 
nijdel saggio dello sconto, cui esse pongono mano per difen- 
de o ingrossare una riserva tropi)o limitata o per rendere 
ittifera una riserva esuberante, tendono in pari tempo a 
scolare la circolazione in modo ch'essa non sia né esuberante 
i deficiente rispetto ai bisogni. Dal che si vede che se la circo- 
zione fiduciaria è per la sua elasticità assai più adattabile 
dia circolazione metallica alle mutevoli condizioni degli 
3ambi, essa però in nulla fondamentalmente differisce da 
.uesta: e la massa dei biglietti convertibili, che in un paesie 
>aò circolare, corrisponde esattamente alla quantità di moneta 
iietallica che vi può circolare al valore di costo (1). 

Da questo teorema è dato apprezzare il vantaggio derivante 
dalla circolazione fiduciaria ai paesi che la introducono. Se infatti 
è ver o che la circolazione fiduciaria corrisponde nella sua massa 
alla quantità di moneta metallica che sarebbe altrimenti ne- 
Cfflsario far circolare, e se è vero altresì che a garantire la circo- 
lazione basta una riserva metallica ad essa inferiore, ne segue 
che sotto il regime del biglietto di banca il sacrificio a cui un paese 
deve sobbarcarsi per provvedersi del medio circolante necessario, 
è inferiore al sacrificio al quale avrebbe dovuto altrimenti 
^assoggettarsi. E la differenza tra la massa dei biglietti in circo- 
lazione e la riserva destinata a garantirne la convertibilità, rap- 
■ presenta appunto il risparmio di spesa che la circolazione 
fiduciaria consente, rappresenta il vantaggio netto reale che 
un buon ordinamento del credito consente ad ogni paese (2). 

E ciò senza tener conto degli altri sostituti della moneta, che 
il credito per altre vie insinua nella circolazione. Intendiamo 
parlare degli chèques, dei vaglia cambiari e delle relative com- 
pensazioni. La circolazione di questi eccellenti sostituti della mo- 
neta, che sembra svolgersi in modo indipendente ed autonomo, 
trovasi invece subordinata essa stessa alla riserva metallica degli 
Istituti di emissione. Le banche di deposito infatti, che col 



(1) LoBU, // valore della moneta, op. cit., pag. 94. 

(2) RiCABDO, DelValto prezzo dei metalli preziosi, nella BihL delVEcon., 
Serie II, Voi. VI, pag. 201. 
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mezzo di sconti e di anticipazioni impiegano le somme ricevute 
in deposito, sogliono riscontare parte del Joro portafoglio presso 
gli Istituti di emissione. Da questi ricevono l'equivalente in 
biglietti che destinalo in parte a nuovi sconti ed in parte ten- 
gono presso di sé come fondo di cassa. Sulla base di questo fondo 
di cassa esse compiono nuove operazioni attive, compiono nuovi 
sconti ed anticipazioni, emettendo all'uopo vaglia proprii per 
somme superiori alla scorta stessa. Così il fondo di cassa diviene 
ad un tempo fondo di garanzia dei depositi a vista e fondo di 
garanzia dei titoli di credito emessi a proprio carico dall'Isti- 
tuto ; e nel complesso è di molto inferiore a tutti questi impegni 
di cui garantisce il pagamento. Ora è evidente che se gli Isti- 
tuti di emissione sono costretti, per l'assottigliarsi della riserva 
metallica, a limitare i risconti alle banche di deposito, queste, 
vedendo scemati i fondi a propria disposizione, devono restrin- 
gere il credito e richiamare dalla circolazione i titoli svariati che 
avevano emessi. Così la diminuzione delle riserve metalliche 
degli Istituti di emissione contrae la circolazione dei biglietti di 
banca e questa a sua volta restringe quella degli altri sostituti 
della moneta. La riserva metallica diviene così la base della 
circolazione dei biglie tti, ed una parte di questi diviene a sua 
volta Ja base degli altri titoli che fungono da medio circo- 
lante. La valanga della circolazione fiduciaria s'ingrossa così 
progressivamente e, considerata nel suo complesso, assume 
l'aspetto di un tronco di piramide rovesciata. 

Una riserva metallica esile funge per tal modo da base a tutta 
la circolazione fiduciaria ; il che se moltiplica i vantaggi del cre- 
dito per quel che riflette il risparmio della moneta metallica, 
intensifica ed ingigantisce le espansioni e contrazioni della cir- 
colazione. Ogni più piccola variazione della riserva si riflette 
sulla circolazione complessiva moltiplicata parecchie volte in 
ragione del coefficiente del sistema bancario, cioè in ragione 
del rapporto tra la riserva e la totale circolazione (1). 



(1) Oraziani, La moneta nei pagamenti internazionali y nella Riforma 
Sociale j giugno 1906, pag. 425. 
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§ 4. — Del corso dei cambi e delle sue leggi. 

Ed eccoci così giunti alla teoria del corso dei cambi, che. per 
la mirabile solidarietà che intercede fra i vari fenomeni e<-ono- 
mici, trovasi collegata e connessa a tutto il complesso mec- 
canismo della circolazione fiduciaria. 

I debiti e i crediti che le varie nazioni contrag^rono fra loro 
e che noi per semplicità d'analisi abbiamo considerati sin qui 
come esclusivamente dipendenti dalle reciproche importazioni 
ed esportazioni, vengono nella pratica commerciale general- 
mente saldati senza le incrociate trasmissioni della moneta e ciò 
mediante un ottimo istrumento di credito: la lettera di cambio. 
Eappresentano le lettere di cambio i debiti chei mercanti stra- 
nieri hanno contratto verso i commercianti nazionali per acquisti 
di merci fatti presso di questi (ij. Ora siccome in ogni paesi* 
v'hanno importatori ed esportatori, così in ogni paese v'hanno 
creditori e debitori verso paesi stranieri, v'hanno cioè commer- 
cianti che hanno da riscuotere lettere di cambio per vendite 
fatte all'estero e commercianti che all'estero devono pagare 
lettere di cambio per acquisti eseguiti. Questo stato di reciproci 
debiti e crediti in cui i commercianti di un paese si trovano 
rispetto ai commercianti degli altri paesi, consente di provve- 
dere al saldo di essi col semplice invio delle reciproche tratte e 
senza quindi la trasmissione della moneta metallica. E le tratti* 
diventano in tal modo un ottimo strumento di pagamento 
all'estero (2). Sono queste tratte generalmente esigilùli <lopo 
un certo tempo dalla loro emissione; onde tutti i commercianti 
che non possono o non vogliono attenderne la scadenza sogliono 
venderle ad una banca, sogliono cioè farle scontare al saggio 
dello sconto dominante sulla piazza dèi debitore. 

Viceversa tutti coloro che devono fare un pagamento 
e che vogliono procurarsi una tratta, sapendo che le banche 
scontano coteste tratte si rivolgono ad esse per ottenerle. Alle 
banche viene cosi ad accentrarsi l'offerta e la domanda delle 



(1) MiLL, op. cit.. Libro III, Cap. XX, pag. 410 e segg. 

(2) Bastablb, op. cit., pag. 10; Supino, op. cit., pag. 288 e segg.; Va- 
lenti, op. cit., pag. 392 e segg. 

8 — Maboo Fammo, La wumeia, te. 
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lettere di cambio^ e le banche dive^^^ il mercato centrale della 
divisa straniera (1). 

In relazione alla nofalegge del valore il prezzo delle lettere di 
cambio varia in ragione dell^ e^ dell'offerta, ma in 

queste oscillazioni s'aggira Jntorno ad iin grezzo centrale che 
si chiama il gari dei^c^ (2). È il pari dei cambi dato dall'equi- 
valenza monetaria tra le monete jn^ cui la cambiale è stillata 
e le monete del paese in cui essa è negoziata. Fra paese e paese 
le varie monete si scambiano in rapporto al valore del metallo 
intrinseco che contengono, e tale rapporto, che costituisce il 
pari dei cambi, è fìsso se si tratta del cambio tra due paesi di 
ugual tipo monetario, cioè tra due paesi a monometallismo 
argenteo, o a monometallismo aureo, o a bimetallismo; è varia- 
bile invece se si tratta del cambio tra due paesi a diverso tipo 
monetario, tra due paesi cioè di cui uno sia monometallista aureo 
e l'altro monometallista argenteo, oppure tra due paesi di cui 
uno sia a corso forzoso con carta moneta deprezzata (3). 

Ad ogni modo però, fìsso o variabile, il pari dei cambi costi- 
tuisce il centro delle oscillazioni del prezzo delle cambiali. Se i 
debiti da pagarsi all'estero corrispondono esattamente in un 
dato momento ai crediti da riscuotersi, la domanda di lettere 
di cambio corrisponderà esattamente all'offerta, e le cambiali 
saranno negoziate alla pari. Se per l'aumento dei debiti da 
pagarsi la domanda supera l'offerta, il corso dei cambi salirà 
sopra la pari, e scenderà al disotto della pari nel caso opposto. 
Però tali oscillazioni sono assai limitate. Òome strumento di pa- 
gamento all'estero la lettera di cambio viene preferita alla tras- 
missione del medio circolante, solo a condizione che presenti 
maggior convenienza, solo a condizione cioè che il pagamento 
col mezzo della lettera di cambio sia meno costoso che non 
col mezzo del numerario. Ora il costo della trasmissione della 
moneta metallica è dato dal pari dei cambi, aumentato deUe spese 
di trasx)orto e di assicurazione del metallo. Perciò il corso dei 
cambi non può salire oltre questp limite. Costituisce esso il così 
detto pmito metallico superiore, al disopra del quale sorge la 



(1) Ferraris, op. cit., pag. 294 e segg. 

(2) Scott, op. cit., pag. 239 e segg. 

(3) PiERSON, op. cit.. Voi. 11, pag. 137 e 
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convenienza della spedizione del metallo, ed al quale cessa quindi 
la domanda di lettere di cambio, qualunque sia l'ammontare dei 
debiti da pagarsi all'estero. Analogamente, per quanto cospicua 
sia l'eccedenza dei crediti sull'estero il corso dei cambi non può 
in condizioni normali (1), scendere al di sotto del punto metallico 
inferiore, il quale risulta dal pari dei cambi, diminuito delle spese 
di trasporto e di assicurazione. La legge del corso dei cambi è 
quindi assai semplice: esso ha per punto centrale il pari dei cambi, 
e attorno a questo esso oscilla entro i limiti dei due punti metallici 
in ragione della domanda e dell'offerta della divisa straniera (2). 

Se non che la domanda e l'offerta delle lettere di cambio non 
dipendono dai soli rapporti di debitore credito derivanti dalle 
csportazionL ^_daJ1^ Jm£ort^ di merci. Esse dipendono 
da un'infinità di altri fattori, e sono questi fattori che, uni- 
tamente a;lla bilancia commerciale, costituiscono insieme la 
bilancia monetaria base e fondamento del corso dei cambi (3). 

Quando pel contemporaneo concorso di questi fattori la do- 
manda delle tratte supera l'offerta, il corso dei cambi sale sopra 
la pari e discende invece sotto la pari nel caso opposto. Queste 
piccole deviazioni però del cambio dalla pari tendono a cor- 
reggersi spontaneamente. L'aumento dei cambi infatti, indice 
per sé stesso di jma bilancia monetaria sfavorevole, stimola le 
esportazioni di merci e di titoli, limita le importazioni, e con 



(1) V'hanno dei casi eccezionali in cui il corso dei cambi può scendere oltre 
il punto metallico. Ne fa un esame accurato il Bastable nell'opera da noi 
più volte citata a pag. 85 e segg. 

(2) Macleod, The Elements of Banking, London 1888, pag. 184 e seguenti. 

(3) Questi vari fattori per enumerarne alcuni soltanto, sono : i capitali 
che un paese impiega all'esterp o che riceve dall'estero; gli interessi che un 
paese annualmente riscuote dall'estero pei capitali impiegati in paesi stra- 
nieri, o che all'estero deve pagare pei capitali in esso impiegati; le rimesse 
degli emigranti che si trovano all'estero; le rimesse ai cittadini che viag- 
giano all'estero; il riscatto déL consolidato nazionale che si trova all'estero; 
il nolo pel trasporto compiuto dalla marina mercantile nazionale per conto 
dei commercianti esteri, o il nolo che i commercianti nazionali devono pa- 
gare pel trasporto compiuto per loro conto dalla marina straniera; i premi 
d'assicurazione che i cittadini devono pagare se assicurati a compagnie di 
assicurazione estere e viceversa, gli indennizzi che queste devono pagare agli 
assicurati nazionali, ecc. ecc. Vedi: Goschen, La Teoria dei cambi esteri, 
nella Bihl delVEcon., Serie IV, Voi. II, Parte II, pag. 11. 
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ciò correggendo la bilancia sfavorevole, tende ad aumentare 
Tofferta della^ivis^^^ a ricondurre il cambio alla pari (1). 

Inversamente per l'azione dei fenomeni inversi avviene nel 
caso del cambio sotto la pari. 

Ma se in condizioni normali le deviazioni del cambio trovano 
in sé stesse un correttivo pronto ed efficace, v'hanno dei casi 
in cui tale correttivo non basta a ristabilire la turbata bilancia 
dei_pagamenti. IS'ei casi in cui l'eccedenza dei pagamenti o 
l'eccedenza delle riscossioni, qualunque ne sia la causa, è cospicua 
la demanda od offerta di divisa estera continuerà ad essere co- 
piosa malgrado l'azione correttrice delle deviazioni del cambio. 
Questo salirà o discenderà al punto metallico, ed il saldo dei 
pagamenti o delle riscossioni avverrà mediante l'uscita o l'en- 
trata della moneta metallica. 

Ma nei paesi a sistema di credito evoluto, la moneta metallica 
si rifugia nei forzieri delle grandi banche d'emissione e vi funge 
da riserva della circolazione fiduciaria. L'aumento del corso 
dei cambi al punto metallico superiore promuove quindi il 
deflusso dell'oro a spese delle riserve bancarie. La sua discesa 
al punto metallico inferiore suscita invece una forte immigra- 
zione d'oro, che va ad ingrossare le riserve bancarie. Nel primo 
caso gli Istituti di emissione sono costretti a rialzare il saggio 
dello sconto per contrarre la circolazione, deprimere il prezzo 
dei prodotti e dei titoli, mutare la bilancia sfavorevole, correg- 
gere il corso dei cambi, arrestare l'esodo dell'oro. Nel secondo 
caso invece vedendo progressivamente aumentare le proprie 
riserve essi sono spinti ad abbassare il saggio dello sconto : 
il che, espandendo la circolazione fiduciaria, dà impulso all'au- 
mento del prezzo dei prodotti e dei titoli, assottiglia le esporta- 
zioni degli uni e degli altri, ne aumenta le importazioni, turba la 
primiera bilancia monetaria, muta il corso dei cambi, arresta 
l'afflusso della moneta metallica (2). , 

A questo punto adunque la teoria dei cambi esteri s'innesta 
alla teoria della circolazione fiduciaria e ne diviene una parte 
integrante. Nella rigida concatenazione di tutti i fenomeni 
economici il corso dei cambi riflette nitidamente lo stato della 



(1) Scott, op. cit., pag. 259 e segg. 

(2) GoscuEN, op. cit., pag. 54 e segg.: Macleod, op. cit., pag. 200 e segg. 



LA MONETA E IL MECCANISMO DEGLI SCAMBI 21 

circolazione interna e ne rivela le incessanti mutazioni. Esso si 
ricollega intimamente a tutto il complesso ingranaggio del si- 
stema bancario, del saggio dello sconto, della bilancia dei paga- 
menti, e neirarmonica fusione di queste varie manifestazioni 
della vita economica, esso ci porge una visione sintetica e com- 
pleta del meccanismo grandioso della circolazione nazionale ed 
internazionale dei metalli preziosi. 

Il corso dei cambi rappresenta direi quasi una valvola, che 
sotto l'azione della pressione monetaria interna od esterna si 
sposta ora in un senso ora nell'altro e che giunta ad una delle 
estremità della corsa si apre e lascia entrare od usci re il metallo 
prezioso, secondo che sia maggiore l'esterna o l'interna pressione. 
Ed è appunto attraverso la valvola portentosa del corso dei 
cambi, sfogo provvidenziale ad una pressione, eccessiva che 
scorre il flusso e riflusso dei metalli preziosi tra nazione e na- 
zione, che tra i paesi di tutto il mondo si ristabilisce l'equilibrio 
monetario ogni qualvolta esso venga turbato. 

Ma l'uscita del metallo prezioso, che in seguito al cambio sfa- 
vorevole si svolge, non procede tranquiìlamente senza scosse 
o turbamenti. La rivulsione monetaria ch'essa pì'ovoca ed il 
conseguente crollo dei prezzi generano Una crisi profonda, che 
scoppia tanto più violenta ed iatensa quanto piti rapida e rag- 
guardevole è la contrazione della circolazione, cioè quanto giù 
cospicuo è l'esodo della riserva metallica. Per cui l'equilibrio 
monetario internazionale, una volta violentemente turbato, 
non può ricomporsi che attraverso mille guai e mille sciagure, 
attraverso l'ecatombe di una turba di vittime. E qui la teoria 
della circolazione fiduciaria e del corso dei cambi si ricollega 
alla teoria delle crisi (1). Qui dunque appare in tutta la sua 
armonica simmetria il grandioso meccanismo della circolazione 
moderna che, colle frequenti convulsioni che lo turbano, 
suscita maestose e solenni correnti monetarie. 

Ed ora appunto che di questo cohiplicato meccanismo 
abbiamo studiato il prodigioso funzionamento, volgiamoci alle 
correnti monetarie che da esso promanano e seguiamole atten- 
tamente nel loro tortuoso ed accidentato cammino. 



(1) Pantaleoni, op. cit., pag. 277.' 



CAPITOLO II. 

LE LEGGI FONDAMENTALI DELLA CIRCOLAZIONE IN TERNA ZIO NAJ.E 
DEI METALLI PREZIOSI. 



Per iniziare lo stadio delle correnti monetarie immaginiamo 
di trovarci di fronte a tre paesi, il Transvaal, l'Inghilterra, la 
Germania, di cui il primo sia produttore di oro, il secondo 
sia in diretti rapporti col primo e col terzo, ed il terzo infine 
si trovi in relazioni commerciali coU'Inghilterra, ma non abbia 
però rapporti diretti col Transvaal. Immaginiamo inoltre per 
ipotesi che esista in questi tre paesi il monometallismo oro, e 
che essi siano dotati di un perfetto sistema bancario. 

Il Transvaal produce oro non soltanto per usi industriali ma 
altresì per usi monetari^ il che a significare che i bisogni del 
medio circolante aumentano in ogni paese. La scarsità del medio 
circolante è sentita in Inghilterra al pari che altrove. La Banca 
d'Inghilterra trovasi nelì 'impossibilità di aumentare la circola- 
zione perchè questa è ormalgiunta al limite massi niò consenti- 
tole dalla riserva metallica. E per porre argine alle nuove e 
crescenti domande di sconti e di antecipazioni essa eleva vigoro- 
samente il saggio dello sconto. Mercè il rialzo dello sconto la 
circolazione si mantiene entro i limiti legali, ma tale iinmobilità 
della circolazione, accompagnata da un crescente bisogno d[ 
medio circolante porta una generale depressione dei prezzi. 
I prezzi di tutti i prodotti ribassano in IngKiltiBrra, compresi fra 
essi i prezzi dei prodotti che^ entrano a far parte dei costo di 
estrazione dei metalli preziosi. L'estrazione di questi diviene 
proficua; il Transvaal richiama a tal uopo una forte corrente di 
merci inglesi; la produzione dell'oro diviene attivissima ed una 
massa enorme di metallo viene gettata sul mercato. I prezzi 
aumentano improvvisamente nel Transvaal, e mentre per tale 
aumento le importazioni transvaaliane assumono proporzioni 
colossali, partono dall'Africa meridionale dirette in Inghilterra 
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mezzo di sconti e di anticipazioni impiegano le somme ricevute 
in deposito, sogliono riscontare parte del loro portafoglio presso 
gli Istituti di emissione. Da questi ricevono l'equivalente in 
biglietti che destinalo in parte a nuovi sconti ed in parte ten- 
gono presso di sé come fondo di cassa. Sulla base di questo fondo 
di cassa esse compiono nuove operazioni attive, compiono nuovi 
sconti ed anticipazioni, emettendo all'uopo vaglia proprii per 
somme superiori alla scorta stessa. Così il fondo di cassa diviene 
ad un tempo fondo di garanzia dei depositi a vista e fondo di 
garanzia dei titoli di credito emessi a proprio carico dall'Isti- 
tuto ; e nel complesso è di molto inferiore a tutti questi impegni 
di cui garantisce il pagamento. Ora è evidente che se gli Isti- 
tuti di emissione sono costretti, per l'assottigliarsi della riserva 
metallica, a limitare i risconti alle banche di deposito, queste, 
vedendo scemati i fondi a propria disposizione, devono restrin- 
gere il credito e richiamare dalla circolazione i titoli svariati che 
avevano emessi. Così la diminuzione delle riserve metalliche 
degli Istituti di emissione contrae la circolazione dei biglietti di 
banca e questa a sua volta restringe quella degli altri sostituti 
della moneta. La riserva metallica diviene così la base della 
circo lazio ne dei biglietti, ed una parte di questi diviene a sua 
volta la base degli altri titoli che fungono da medio circo- 
lante. La valanga della circolazione fiduciaria s'ingrossa così 
progressivamente e, considerata nel suo complesso, assume 
l'aspetto di un tronco di piramide rovesciata. 

Una riserva metallica esile funge per tal modo da base a tutta 
la circolazione fiduciaria ; il che se moltiplica i vantaggi del cre- 
dito per quel che riflette il risparmio della moneta metallica, 
intensifica ed ingigantisce le espansioni e contrazioni della cir- 
colazione. Ogni più piccola variazione della riserva si riflette 
sulla circolazione complessiva moltiplicata parecchie volte in 
ragione del coefficiente del sistema bancario, cioè in ragione 
del rapporto tra la riserva e la totale circolazione (1). 



(1) Oraziani, La moneta nei pagamenti internazionali ^ nella Riforma 
Sociale j giugno 1906, pag. 425. 
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§ 4. — Del corso dei cambi e delle sue leggi. 

Ed eccoci così giunti alla teoria del corso dei cambi, che, per 
la mirabile solidarietà che intercede fra i vari fenomeni econo- 
mici, trovasi collegata e connessa a tutto il complesso mec- 
canismo della circolazione fiduciaria. 

I debiti e i crediti che le varie nazioni contraggono fra loro 
e che noi per semplicità d'analisi abbiamo considerati sin qui 
come esclusivamente dipendenti dalle reciproche importazioni 
ed esportazioni, vengono nella pratica commerciale general- 
mente saldati senza le incrociate trasmissioni della moneta e ciò 
mediante un ottimo istrumento di credito : la lettera di cambio. 
Eappresentano le lettere di cambio i debiti chei mercanti stra- 
nieri hanno contratto verso i commercianti nazionali per acquisti 
di merci fatti presso di questi (1). Ora siccome in ogni paese 
v'hanno importatori ed esportatori, così in ogni paese v'hanno 
creditori e debitori verso paesi stranieri, v'hanno cioè commer- 
cianti che hanno da riscuotere lettere di cambio per vendite 
fatte all'estero e commercianti che all'estero devono pagare 
lettere di cambio per acquisti eseguiti. Questo stato di reciproci 
debiti e crediti in cui i commercianti di un paese si trovano 
rispetto ai commercianti degli altri paesi, consente di provve- 
dere ai saldo di essi col semplice invio delie reciproche tratte e 
senza quindi la trasmissione della moneta metallica. E le tratte 
diventano in tal modo un ottimo striiìnénto di pagamento 
all'estero (2). Sono queste tratte generalmente esigibili dopo 
un certo tempo dalla loro emissione; onde tutti i coinmercianti 
che non possono o non vogliono attenderne la scadenza sogliono 
venderle ad una banca, sogliono cioè farle scontare al saggio 
dello sconto dominante sulla piazza dèi debitore. 

Viceversa tutti coloro che devono fare un pagamento 
e che vogliono procurarsi una tratta, sapendo che le banche 
scontano coteste tratte si rivolgono ad esse per ottenerle. Alle 
banche viene così ad accentrarsi l'offerta e la domanda delie 



(1) MiLL, op. cit., Libro III, Gap. XX, pag. 410 e segg. 

(2) Bastable, op. cit., pag. 10; Supino, op. cit., pag. 288 e segg.; Va- 
lenti, op. cit., pag. 392 e segg. 

2 — Marco Fanno, La moneta^ ecc. 
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dei prezzi, finché in seguito a tale depressione dei prezzi il 
valore del metallo-moneta ed il costo d'importazione del metallo- 
merce non si siano sifattamente elevati da coincidere perfetta- 
mente col valore di quest'ultimo. A questo punto cesseranno 
le demonetazioni della riserva metallica, ed il basso livello dei 
prezzi, che frattanto si sarà stabilito, sarà appunto il riflesso 
dell'aumentato costo d'importazione del metallo, dovuto alla 
sua aumentata domanda per usi industriali. 

Né diversamente volgeranno frattanto le cose in Germania. 
Il ribasso dei prezzi in Inghilterra stimolerà infatti^una forte 
espjDTtaziooe- di merci, oltre che pel Transyaal j)el ^mercato 
tedesco, e la Germania sarà costretta ad inviare in pagaraentX) 
oro in Inghilterra, contraendo in correlazione la circolazipue. 
Ma l'oro tedesco, non appena giunto in , Inghilterra^, sarà dalle 
banche immediatamente inviato sul mercato libero dei metalli 
preziosi, inquantochè se andasse ad ingrossare le riseryejdelle 
banche, promuoverebbe ben tosto l'espansione della circolazione; 
ed il rial zo genera le dei prezzi che ne seguirebbe, non tarderebbe 
a rinnovare la divergenza tra il valore del metallo-merce ed il 
valore del metallo-moneta, ed a stimolare la demonetazione delle 
riserve metalliche. Perciò l'oro importato dalla Germania andrà 
senz'altro a riversarsi sul mercato libero inglese. Frattanto in 
Germania la parziale uscita dei metalli preziosi, non può man- 
care dal produrre un sensibile ribasso dei prezzi, il quale, 
ponendo un freno alle importazioni dei prodotti inglesi, limiterà 
l'esodo successivo delle riserve bancarie. E questa duplice cor- 
rente di merci e di oro tra l'Inghilterra e la Germania conti- 
nuerà finché i prezzi abbiano ribassato in Germania per modo 
da elevare il valore corrente della moneta fino al limite del 
nuovo costo d'importazione, divenuto piti cospicuo in seguito 
all'aumento della domanda del metallo-merce in Inghilterra ed 
al rialzo del costo di produzione nel Trans vaal. 

Per tre vie, adunque, l'oro affluisce sul mercato inglese in 
seguito all'aumentata domanda; vi affluisce dal Transvaal, dalle 
riserve metalliche britanniche, vi affluisce infine dalle riserve 
metalliche della Germania. Cosicché l'aumento della domanda 
del metallo-merce in un paese in relazione diretta coi paesi a 
miniere, determina anzitutto la conversione di una parte della 
riserva metallica nazionale in metallo-merco; suscita in secondo 
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luogo una forte importazione di metallo dai paesi a miniere, 
importazione che, spingendone l'estrazione alle miniere meno 
rimunerative, ne eleva permanentemente il valore ed il costo 
di produzione; richiama infine il metallo da tutti gli altri 
paesi, sia a spese del loro stock di metallo -merce, sia a spese 
della loro riserva metallica. Ed il ribasso dei prezzi, che frattanto 
in ogni paese non mancherà dal prodursi altro non sarà che l'ef- 
fetto dell'aumentato costo di produzione e d'importazione della 
moneta, derivante dall'aumentata domanda del metallo -merce. 
Ed ora pa^ssiamo al caso oj)posto, al caso cioè del ribasso del 
costo di produzione del metallo prezioso dipendente dalla sco- 
perta di miniere eminentemente feconde nel Trans vaal. e vediamo 
come, attraverso all'ingranaggio del sistema bancario mondiale, 
tale ribasso si comunichi ai vari paesi. Il ribasso del costo e del 
valore nel Transvaal vi produrrà l'aumento generale dei prezzi, 
il quale richiamerà una forte corrente d'importazione di pro- 
dotti britannici. Il cambio del Transvaal sull'Inghilterra salirà 
al punto dell'oro e l'oro prenderà la via delle isole britanniche. 
L'aumento delle riserve metalliche in Inghilterra vi promuoverà 
a poco a poco l'aumento della circolazione e dei prezzi. In seguito 
a ciò la bilancia commerciale colla Germania diverrà sfavore- 
vole all'Inghilterra, e l'Inghilterra per l'inasprirsi del cambio 
sulla Germania dovrà man mano che riceve l'oro dal Transvaal 
cederne una parte alla sua cliente tedesca. Ma le impinguate 
riserve tedesche promuoveranno anche in Germania l'espansione 
della circolazione ed il rialzo dei prezzi. Onde a poco a poco, 
mercè l'inondazione dell'oro transvaaliano deprezzato, il 
rialzo dei prezzi avvenuto immediatamente nel Transvaal si 
comunicherà pel tramite dell'Inghilterra ad ogni paese, ed in 
ogni paese i prezzi aumenteranno in relazione al nuovo costo di 
importazione dei metalli preziosi (1). È ciò che avviene al 
giorno d'oggi ogni qualvolta in qualche paese nuovo si scoprano 
copiosi e fecondi filoni di oro ; ed è ciò che è avvenuto nei 
tempi andati dopo la scoperta dell'America. Imperocché l'oro 
e l'argento, che prima del secolo XVI erano importati in Europa 



(1) Mbssedaglia, La moneta e il sistema monetario in generale^ Parte IT, 
Firenze 1883, pag. 96. 
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ad un costo elevato dall'Egitto e da altri paesi (1), vennero 
dopo d'allora a riversarsi in gran copia e a buon mercato nei 
paesi europei. Provenienti nella massima parte dalle colonie 
spaguole, i metalli preziosi facevano la prima loro tappa in 
Ispagna. Ma il rialzo enorme dei prezzi che non tardavano 
a i)rovocarvi, ne promuoveva l'uscita verso gli altri paesi. 
Dalla Spagna i metalli preziosi cominciarono per tappe suc- 
cessive a diffondersi in Francia, in Germania, in Inghilterra, 
provocando ovunque al loro passaggio il rialzo dei prezzi (2). 
Limitato dapprima alla Spagna, il rialzo dei prezzi venne a poco 
a poco a propagarsi a tutti i paesi del mondo (3), ed in tutti i 
paesi il valore del medio circolante andò per secoli deprimendosi 
in relazione al nuovo costo di produzione e d'importazione, 
che l'eccezionale fecondità delle miniere americane veniva d'ora 
innanzi a stabilire come valore normale. 

Un a umento del moyimento^^degli affari in Inghilterra, che 
richieda una riserva m etallic a addizionale a garanzia di una cir- 
colazione fiduciaria ma ggiore, tende a promuovere una forte cor- 
reflite d'Jmportazione di metallo non soltanto dal paese a miniere, 
ma altresì contemporaneamente in sul principio dai paesi privi 
ài_miniere. La deficienza del medio circolante in Inghilterra vi 
farà infatti ribassare i prezzi, e questo ribasso dei prezzi pro- 
muoverà, ritornando al nostro esempio, l'esportazione di merci 
sia pel Transvaal sia per la Germania. Transvaal e Germania vi 
invieranno dell'oro, e l'Inghilterra, vedendo ingrossare le proprie 
riserve, potrà espandere la circolazione e promuovere il rialzo dM 
prezzi. Se non che frattanto la Germania, per saldare i suoi 
impegni verso l'Inghilterra, ha dovuto contrarre la circolazione 
e deprimere i proprii prodotti. Onde il rialzo dei prezzi in Inghil- 
terra promuoverà una forte importazione di merci germaniche, 
che costringerà l'Inghilterra a saldare la propria bilancia sfavo- 
revole in moneta metallica, restituendo così alla Germania l'oro 
che questa le aveva temporaneamente inviato. Ciò naturalmente 



(1) Messedaglia, La storia e la statistica dei metalli preziosi, Roma 1881, 
pag. 10 e segg. 

(2) pRicE, La moneta e i suoi rapporti coi prezzi, nella BihL delVEcon., 
Serie IV, Voi. VI, VII, Vili, pag. 615 e segg. 

(3) Nasse, op. cit., loc. cit., pag. 392 e segg. 
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ammettendo che la provvista addizionale di oro possa essere 
ottenuta nel Transvaal a costi uniformi. Che se le miniere sono 
soggette alla legge della produttività decrescente, diversi ne 
saranno gli" effetti. Aumentando il costo e quindi il valore del 
metallo, la stessa quantità di metallo di prima potrà in ogni 
paese far circolare una massa maggiore di valori circolando Ma 
l'Inghilterra, in cui il movimento degli affari è aumentato, dovrà 
tuttavia chiedere al Transvaal una provvista addizionale di oro, 
ed è anzi questa sua domanda addizionale che, spingendo l'estra- 
zione del metallo a miniere meno rimunerative, ne eleva il costo e 
il valore. Però appunto perchè questo maggior bisogno di medio 
circolante in Inghilterra tende ad elevarne il valore, appunto 
perciò la massa di medio circolante necessaria ai bisogni del 
traffico inglese aumenterà meno che proporzionalmente al mo- 
vimento degli affari. Ma l'aumento del valore dell'oro nel 
Transvaal e in Inghilterra si comunicherà alla Germania: e la 
Germania^, nella quale il movimento degli affari è rimasto sta- 
zionario, si troverà a possedere una massa di medio circolante 
esuberante, che esporterà in Inghilterra. Ma mentre nel caso 
precedente le importazioni dell'oro tedesco in Inghilterra erano 
temporanee e limitate al periodo necessario acche in Inghilterra 
giungesse l'oro supplementare proveniente dal Transvaal, nel 
caso presente invece esse sono permanenti e irrevocabili. 

L'aumento del valore dell'oro infatti essendo in questo caso 
duraturo, perchè dipendente dalla scemata produttività delle 
miniere transvaaliane, ridurrà in permanenza il bisogno di 
medio circolante in Germania e questa potrà lasciare in perma- 
nenza a disposizione dell'Inghilterra, parte della sua primitiva 
riserva metallica. Cosicché, mentre nel caso precedente di mi- 
niere., a .fecondità costante tutto l'approvvigionamento sup- 
plementare dell'oro richiesto dall'Inghilterra per sopperire 
all'aumentato movimento degli affari, veniva in via definitiva 
fornito totalmente dal Transvaal, nel caso presente invece di 
miniere a fecondità degradante esso viene fornito in parte dal 
Transvaal, e in parte dalla Germania, viene fornito cioè parzial- 
mente dai paesi produttori di oro e parzialmente a spese delle 
riserve metalliche di tutti gli altri paesi in relazione col primo» 

'Né diversamente volgono le cose se il movimento degli affari 
anziché in Inghilterra aumenta in Germania, cioè in un paese che 
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non si trovi in diretti rapporti coi paesi a miniere. Infatti la 
circolazione fiduciaria aumenterà in tal caso in Germania fino al 
limite massimo consentitole dalla riserva, e per impedire che 
oltrepassi tale Jiiìjite _le banche tedesche dovranno frattanto 
rialzare il saggio dello sconto. 1 fenomeni a noi noti che derivano 
dal rialzo del saggio dello sconto, promuoveranno una forte im- 
portazione di oro in Germania dall'Inghilterra, e le rafforzate 
riserve metalliche consentiranno una nuova espansione della cir- 
colazione tedesca. Ben diversamente procederanno invece le cose 
in Inghilterra, ove^ in seguito all'esodo dell'oro, la circolazione 
dovrà contrarsi_e ijrezzi^dovranno ribassare. Ma il ribasso dei 
prezzi in Inghilterra porrà in grado il Transvaal di far larghi invii 
di oro avLÌ mercato di Londra, e le riserve metalliche inglesi, intac- 
cate dalla Germania, verranno restituite alle loro dimensioni pri- 
mitive, salvo essere intaccate ancora una volta ed ancora una 
volta essere reintegrate dal Transvaal se il movimento degli 
affari continua ad_aumentare in Germania. 

Ed a questo proposito ha somma importanza per il modo in 
cui l'equilibrio viene a ristabilirsi se l'oro transvaaliano può 
prodursi a costi uniformi o se invece trovasi soggetto a costi 
crescenti. Nel primo caso l'Inghilterra altro non farà dapprima 
che richiamare dal Transvaal l'oro che la Germania le ha sot- 
tratto, ed altro non farà in seguito che funzionare da stazione 
di transito del nuovo oro che la Germania, pel tramite dell'In- 
ghilterra, richiamerà dall'Africa australe. Ma ottenuto l'approv- 
vigionamento supplementare dell'oro necessario a garantire 
le crescenti emissioni, la Germania sospenderà l'importazione 
del prezioso metallo e l'equilibrio verrà a ristabilirsi in Inghil- 
terra ad un livello dei prezzi quasi identico a quello iniziale, 
e mercè la reintegrazione delle riserve metalliche inglesi alle loro 
dimensioni primitive. 

Nel caso invece che le miniere del Transvaal siano soggette 
alla legge della produttività decrescente, ogni richiamo di me- 
tallo da parte della Germania, lascierà nelle riserve metalliche 
inglesi dei vuoti che non potranno essere colmati che a Costi 
crescenti. L'Inghilterra non potrà ricostituire le sue vulnerate 
riserve che sostenendo un costo d'importazione via via mag- 
giore. Ma col costo d'importazione si eleverà in Inghilterra 
il valore del medio circolante, e coll'elevarsi del valore sce- 
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mera la quantità di esso medio circolante richiesta dalla circo- 
lazione. Per cui a lungo andare le riserve metalliche inglesi 
diverranno esuberanti e l'Inghilterra metterà la parte esube- 
rante di esse a disposizione della Germania che non tarderà ad 
importarla. E siccome anche in Germania il valore del metallo 
si sarà nel frattempo elevato in conseguenza dell'aumento del 
suo costo di produzione nel Trans vaal e del suo costo d'im- 
portazione in Inghilterra, così a provvedere all' aumentato 
movimento degli affari basterà alla Germania una minor quan- 
tità di medio circolante supplementare di quanto altrimenti 
le sarebbe stato necessario. E questo medio circolante supple- 
mentare, che in ogni caso giungerà in Germania pel tramite 
dell'Inghilterra, le verrà fornito in parte dalle miniere del 
Transvaal e in parte dalla riserva metallica inglese, divenuta 
esuberante per l'Inghilterra dopo l'aumentato valore del medio 
circolante. 

Questi ed altri ancora che qui trascuriamo sono i principali 
casi che meritano essere considerati nello studio delle leggi della 
circolazione internazionale dei metalli preziosi. « Il fiume, 
delle onde d'oro e d'argento ha sorgente nei paesi a miniere ; 
da questi si diffonde pei paesi che sono con essi in relazioni 
•di scambio; e la diminuzione di valore della moneta che in 
quei paesi si svolge sul suo passaggio, determina il suo de- 
flusso verso le altre nazioni, che non hanno rapporti diretti 
coi paesi produttori dei metalli preziosi, finché in ciascun paese 
il valore della moneta si sia adeguato al suo costo d' ini- 
portBzione » (1). 

I canali della circolazione dei vari paesi formano così insieme 
una serie di vasi comunicanti nei quali il medio circolante tende 
a disporsi ad un comune livello. Ed appunto perciò ogni più 
piccolo mutamento nelle condizioni economiche dei vari paesi, 
ogni aumento o diminuzione della domanda del metallo-merce, 
ogni aumento o diminuzione del movimento degli affari in 
qualsiasi paese, basta a portare un'alterazione profonda nella 
distribuzione internazionale dei metalli preziosi. E quest'alte- 
razione si compie sia mediante l'immissione di nuovo metallo 



(1) LoBiA, op. cit., pag. ae. 
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nella circolazione, sia mediante la redistribuzione di quello già 
precedentemente esistente. Per cui accanto alle correnti mone- 
tarie principali che sgorgano dai paesi a miniere, che mettono 
foce nei paesi che con questi si trovano in diretti rapporti di 
scambio, e che per tappe successive distribuiscono a tutti i paesi 
del mondo le nuove produzioni di metalli preziosi, si svolgono 
delle correnti secondarie che ora in un senso ora nell'altro muo- 
vono tra i vari paesi e che, mercè continui flussi e riflussi, rista- 
biliscono fra quelli l'equilibrio monetario ogni qualvolta questo, 
per qualsiasi cagione, venga turbato (1). 

Ma questo complesso movimento dei metalli preziosi, che 
neir economia monetaria moderna assume un' importanza 
suprema, trovasi intimamente collegato a tutto il complesso 
ingranaggio della circolazione fiduciaria, al sistema bancario, 
al corso dei cambi. Dato infatti l'involuto sviluppo del credito 
odierno i metalli preziosi non possono entrare in un paese, ne 
uscire da esso, se prima il corso dei cambi non è salito o disceso 
ad uno dei punti metallici. E l'esodo della riserva metallica pro- 
voca presto o tardi come sappiamo, il rialzo del saggio dello 
sconto, il quale correggendo il corso dei cambi sfavorevole, 
arrestala minacciosa uscita dell'oro, ed a lungo andare finisce col 
richiamare oro dall'estero. Per cui il rialzo del saggio dello sconto, 
effetto molto spesso di un movimento d'uscita dei metalli 
preziosi, diviene a sua volta, dirò così, la forza motrice delle cor- 
renti metalliche. I metalli preziosi si dirigono verso i paesi ove 
lo sconto è piti elevato, ed il rialzo dello sconto in un paese 
qualsiasi altera profondamente la distribuzione dei metalli in 
tutti gli altri. Tutti gli altri paesi infatti per difendere le 
proprie riserve, sono essi stessi costretti a rialzare lo sconto, e il 
rialzo dello sconto nei paesi nei quali le correnti monetarie 
principali mettono capo, suscita dai paesi a miniere una nuova 
corrente di fresco metallo. Questa nuova corrente determina 
nei paesi che attraversa il ribasso del saggio dello sconto, e 
dopo aver depositato in essi il metallo necessario a reintegrare 
le intaccate riserve, volgesi frazionata in mille rigagnoli verso 
i paesi in cui lo sconto è ancora elevato. E tale suo movimento 



(1) Bastable, op. cit., pag. 67. 
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continua finché le riserve metalliche dei vari paesi non siano 
ricondotte alle loro primiere dimensiom', e lo sconto nei vari 
paesi non sia ritornato al suo iniziale livello. A questo punto si 
ristabilisce l'equilibrio nel mercato monetario mondiale, e le 
correnti metalliche sospendono improvvisamente il loro corso, 
salvo riprenderio con rinnovata veemenza, non appena il mi- 
nimo perturbamento determini il rialzo dello sconto in qualche 
paese. I metalli preziosi circolano così fra i vari paesi sotto 
l'impulso delle variazioni dello sconto, e le variazióni dello 
sconto rappresentano nell'organismo economico odiernoj quello 
che negli organismi aniuiali rappresentano i palpiti del cuore. 
Mercè le variazioni dello sconto, i metalli preziosi scorrono 
attraverso le grandi arterie della circolazione mondiale, e con 
movimento incessante si distribuiscono e redistribuiscono fra 
i vari paesi in relazione ai mutevoli bisogni. Tanto nelle forme 
economiche più semplici adunque, quanto nel più evoluto 
sistema bancario, la circolazione mondiale dei metalli preziosi 
soggiace alle medesime leggi. Ed il classico teorema del Rlcardo 
secondo 1 quale i metalli preziosi tendono a distribuirsi tra i 
vari paesi in rapporto ai bisogni del traffico (1), vero nella so- 
stanza, anche dato il più evoluto sistema bancario, vuol essere 
però nella forma modificato nel modo seguente ; I metalli pre- 
ziosi che espulsi al giorno d'oggi dalla circolazione vanno a costi- 
tuire le riserve metalliche della circolazione fiduciaria, si 
distribuiscono fra i vari paesi in modo che le riserve metalliche 
ch'essi costituiscono sieno (in relazione al sistema bancario in 
c4ascuno di quelli vigente) sufficienti a sorreggere una circo- 
lazione fiduciaria corrispondente ai ì)isogni del movimento degli 
affari. 



(l) RrcARDO, Principii, loc. cit., pa^. 441 



3 — Marco Fanno, La moneta, ecc. 



CAPITOLO III. 

LE CORRENTI METALLICHE E I SISTEMI MONETARI. 



Fino ad ora abbiamo studiato i compleKSsi fenomeni delle cor- 
renti monetarie, nell'ipotesi che ogni paese abbia lo stesso tipo 
monetario, e facendo quindi astrazione dalle influenze che 
diversi tipi monetari esercitano sulla distribuzione internazio 
naie dei metalli preziosi. Noi dovremo ora considerare i vari 
casi che sijiiesentano o cfiè possono jresOTta^^ paesi dotati 
di diversi tipi monetari e vedere quali nuovi spostameiiti 
derivino nella distribuzione internazionale dei metalli preziosi 
ad ogni variazione del valore dell'oro e dell'argeuto. 

I. — Prendiamo anzitutto il caso ormai celebre dei j)aesi a 
bimetallismo completo, .congide^andoli nelle, loro .relazioni, coi 
paesi a monometallismo aureo. Finché il rapporto commer- 
ciale dei due metalli coincide esattamente cqI loro rapporto 
legale, nessun inconveniente si presenterà ed il bimetallismo 
permarrà in tutta la sua interezza. Però un' osservazione 
torna a questo punto opportuna a proposito delle eventuali 
esportazioni della moneta metallica. Essendo il rapporto di mer- 
cato perfettamente uguale al rapporto legale v'è pel paese 
bimetallista, per quanto riflette il valore dei due metalli, l'iden- 
tica convenienza di esportare l'oro p. l'argento. Se non che 
a parità di valore il costo del trasporto dell'argento è assai 
più gravoso del costo del trasporto dell'oro. Quindi i com- 
mercianti del paese bimetallista, in caso di scambio sfa- 
vorevole, trovano piti conveniente di saldare i loro debiti 
all'estero mediante l'invio dell'oro anziché dell'argento. L'oro 
quindi anche nei paesi bimetallisti sarà il medio circolante 
preferito nei pagamenti internazionali, ed il corso dei cambi 
avrà per base e limiti estremi delle sue oscillazioni quelli segnati 
dalla moneta aurea. 



36 CAPITOLO ni 

Ma il rapj)orto di^ mercato non può a lungo coincidere col 
rapporto legalCj^ ed ap^^ coincidenza venga meno, 

tosto trail paese bimetaUista ed il paese monometallista s'inizia 
una duplice corrente monetaria, che tende ad esportare dal 
primo la moneta del metallo più apprezzato e ad importarvi 
in sostituzione la moneta del metallo meno apprezzato (1). 
Supponiamo che l'alterazione del rapporto di mercato avvenga 
a spese dell'argento. In tal caso l'oro sarà esportato dal paese 
bimetallista ed in compenso verrà in esso importato il metallo 
bianco. Ma diversamente andranno le cose secondo che tale 
alterazione del rapporto commerciale dei due metalli derivi da 
proprio e vero deprezzamento deirargento od invece da rialzo 
dell'oro. 

Nel primo caso, nei rapporti tra paese monometallista e 
paese bimetallista, si avrà un semplice scambio dei due metalli. 
Però anche qui sono diversi gli effetti ulteriori secondo che 
il ribasso dell'argento sia dovuto a temporanea esuberanza 
di produzione o a diminuzione del costo d'estrazione. In ca^o 
infatti di produzione esuberante, il maggior impiego monetario 
dell'argento nel paese bimetallista tenderà a rialzare il suo 
valore depresso (2), ma non darà nuovo impulso all'estrazione 
del metallo bianco, né susciterà quindi alcuna corrente me- 
tallica tra il paese a miniere argentifere ed i paesi in rapporto 
con esso. Che se invece il ribasso dell'argento è dovuto al ri- 
basso del costo d'estrazione, e le miniere sono in grado di fornire 
in abbondanza nuovo metallo, in tal caso il suo maggior im- 
piego monetario nel paese bimetallista risulterà impotente 
ad elevarne il valore, ed ogni nuova importazione del metallo 
bianco dal paese monometallista al paese bimetallista, tenderà 
a richiamare, per colmare i vuoti prodottisi nel mercato libero 
dell'argento, un'analoga corrente argentea dal paese a miniere. 
In ogni caso però la demonetazione dell'oro e la sua ** esporta- 
zione dal paese bimetallista tenderanno a deprimere il valore di 
questo; onde l'emigrazione dell'oro e la conseguente ]^immigra- 



(1) Walras, Théoric de la Monnaie, Lausanne 188(), pag. ()2 ;"] Scott, 
op. cit., pag. 30() e segg. 

(2) Barbour. The theory of bimrtalli'im, London, pag. 40 e^segir. 
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zione dell'argento continueranno nel paese bimetallico, finché 
per effetto del sovraesposto processo il rapporto commerciale 
dei due metalli non torni a coincidere col rapporto legale. 

Se non che quanto maggiore è la loro divergenza iniziale, 
tanto maggiore è la massa dei due metaili ciìe deve essere spo- 
stata per ristabilire l'equilibrio, cioè tanto maggiore è la quantità 
d'oro che dal paese bimetàlKsta deve essere esportata e la quan- 
tità d'argento che deve esservi importata. Ora è evidente che 
se tale divergenza è notevole e se essa tende vieppiù ad accen- 
tuarsi per le condizioni intrinseche delia produzione dell'argento, 
Toro continuerà ad uscire dal paese bimetallista, fino ad esau- 
rirne le riserve ed a convertire il paese bimetallista, in paese 
a monometàllismb argènteo (1). È precisamente ciò che av- 
venne nel Messico dopo il 1870. Imperocché il Messico, che nel 
1867 aveva introdotto il bimetallismo completo col rapporto 
legale di 1 a 16 %, vide dopo il 1873, pel graduale e progres- 
sivo deprezzamento dell'argento, fuggire dalla circolazione il 
metallo giallo e vide il suo bimetallismo trasformarsi in un ma- 
laugurato monometallismo argenteo, ch'esso fu oggi costretto 
ad abbandonare per sostituirvi il monometallismo aureo (2). Ed 
è ciò del pari che sarebbe accaduto in Francia, nel Belgio ed in 
tutti i paesi della lega latina, se essi non avessero sospeso 
nel 1878 la libera coniazione dell'argento (3). 

Nel caso in cui la divergenza tra il rapporto commerciale 
ed il rapporto legale dei due metalli sia dovuta all'aumento 
dell'oro anziché al deprezzamento dell' argento, l'oro uscirà 
ugualmente dal paese bimetallista ed in sostituzione vi entrerà 
l'argento. Ma quest' aumentato impiego dell' argento per usi 
monetari richiamerà una corrente argentea dai paesi a mi- 
niere, mentre d'altro canto l'aumentato valore dell'oro richia- 
merà dai paesi a miniere d'oro una gran quantità del prezioso 
metallo e ciò naturalmente a meno che l'oro smonetizzato del 



(1) Nasse, op. cit., pag. 419. 

(2) ViOLLET, Le prohlème de Vargent et Vétalon d'or au Mexique, Paris 
1907, pag. 44 e segg.; Favre, Lesdiangea dépréciés, Paris 1906, pag. 53 e 
seguenti. 

(3) Ferraris, Saggi di Economia ^ Statìstica, ecc., pag. 215 e segg.; Walras, 
op. cit., pag. 73. 
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paese bimetallista non basti a ricondurne il valore nei limiti 
del costo, o l'aumento dell'oro non dipenda da aumentato 
costo di produzione. 

II. — Il caso del bimetallismo zoppo non presenta alcuna 
caratteristica particolare per quel che riflette le correnti mone- 
tarie. Infatti la limitazione della coniazione del metallo meno 
apprezzato, cioè riè! caso presente dell'argento, conferisce alla 
moneta argentea un valore legale superiore al valore intrinseco, 
e la sottrae quindi alle oscillazioni del mercato. Ma appunto 
perchè la moneta d'argento è per sé una moneta a valore le- 
gale superiore all'intrinseco, appunto perciò essa non può es- 
sere adoperata nei pagamenti internazionali, e nei paesi a bi- 
metallismo zoppo, al pari che nei paesi a monometallismo 
aureo, l'oro è il metallo destinato a saldare la bilancia mone- 
taria, e sulla moneta d'oro si basa il corso dei cambi (1). ISei 
paesi poi ove, come nella Francia, la conversione della moneta 
d'argento o del biglietto di banca in moneta d'oro è ostacolata 
da un premio sull'oro (2), quivi il corso dei cambi presenta una 
singolare anomalìa. In questi paesi infatti il premio sull'oro 
entra a far parte delle spese necessarie per spedire il metallo 
all'estero e perciò, in ultima analisi, eleva il punto metallico 
superiore. Ma da questa spesa supplementare del premio sono 
invece esenti gli importatori di oro, e per essi le spese d'impor- 
tazione sono, come di consueto, costituite semplicemente 
delle spese di trasporto e di assicurazione. Per cui il premio 
sull'oro introduce nei limiti estremi delle oscillazioni del corso 
dei cambi una singolare assimetria e fa sì che il punto d'uscita 
dell'oro disti dal pari più del punto d'entrata. 

III Ma assai più ragguardevoli ed assai più degne di nota 

sono le influenze delle oscillazioni dei metalli preziosi sulle 
correnti monetarie fra paesi a monometallismo oro ed i paesi 
a monometallismo argento. Esaminiamo ora il caso di un mu- 
tamento di valore a scapito dell'argento. Tale mutamento può 
derivare sia dalla diminuzione del valore dell'argento, sia 
dall'aumento del valore dell'oro. 



(1) PiERSON, op. cit., Voi. II, pag. 142. 

(2) Loria, La moneta, ecc., pag. 107. 
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U n ribasso de l valore dell'argento di fronte all'oro può, se 
aoa è^accompagnato da un corrispondente ribasso dell'argento 
di fronte alle merci, portare una rivoluzione nei rapporti di 
scambio tra i paesi a monometallismo argenteo e i paesi a mo- 
nometallismo oro e portare una conseguente alterazione nella 
distribuzione dei metalli preziosi. 

Il paese a monometaliismo argenteo infatti, oggigiorno 
in cui l'orò è ovunque trionfante, vende all'altro i suoi pro- 
dotti a prezzi espressi in oro. Ora è evidente che di mano in 
mano che il valore dell'argento ribassa, l'esportatore vendendo 
il prodotto ad un prezzo stazionario in oro, ottiene un ricavo 
in argento via via maggiore. Ond'è che se nel frattempo i prezzi 
interni del paese argenteo non si elevano in proporzione al de- 
prezzamento dell'argento, gli esportatori di prodotti ricave- 
ranno guadagni eccezionali. E questi guadagni, fungendo da 
premio all'esportazione, finiranno in ultima analisi col pro- 
muovere attivamente il commercio d'esportazione dei paesi 
a monometallismo argenteo, e col richiamare in ricambio a 
quest'ultimi dai paesi a monometallismo oro, una copiosa e 
nutrita corrente di metallo bianco. 

Ma tale inversa corrente di merci e di metallo, non può du- 
rare aU'infinito. Imperocché, in primo ìuogo le cospicue espor- 
tazioni dal paese a monometallismo argenteo tendono a poco 
a poco ad elevarne i prezzi interni, cioè ad eliminare quel premio 
all'esportazione, da cui le esportazioni traevano eccezionale 
impulso. In secondo luogo poi, tale potenzialità delle esporta- 
zioni a rialzare i prezzi all'interno si realizza per altra via, 
cioè mediante le successive immissioni di metallo bianco, che 
dalle ripetute esportazioni derivano. Onde giunge presto o 
tardi il momento in cui ogni divergenza tra il deprezzamento 
dell'argento di fronte all'oro ed il suo deprezzamento di fronte 
alle merci vien meno ed in cui quindi il traffico, ritornato nelle 
sue condizioni normali, pone fine alle eccezionali correnti di 
metallo bianco. Questi fatti con tutte le accennate vicende 
si sono seguiti tra il 1873 ed il 1893, nell'India inglese (1); e si 



(1) The Economist, 22 dicembre 1888, pag. 1599; Fov7LER, Oold Standard 
in India, neìV Economie Journal^ marzo 1901, pag. 82-4; India\s presevi 
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sono seguiti del pari nel Messico, sebbene quivi con qualche 
ritardo, perciocché l'iniziale sistema bimetallico esistente nel 
Messico, differendo fino alla completa scomparsa dell'oro il 
ribasso della piastra d'argento, ha ritardato l'azione degli 
accennati fenomeni (1). 

Che se il mutato rapporto di valore tra l'oro e l'argento di- 
pende, anziché dal ribasso dell'argento, dal rialzo di valore del- 
l'oro, nulla di tutto ciò avverrà. I paesi a monometallismo oro 
infatti sono al giorno d'oggi attraversati dalle grandi correnti 
commerciali, sono ipaesi nei quali i prezzi prontamente si aggiu- 
stano alle mutazioni del valore del metallo tipo. Ora è evidente 
che se l'oro in questi paesi rialza, i prezzi dovranno in essi iname- 
<ii9it§lffi.^tó§. deprimersij il che farà sì che tale rialzo resti privo 
di qualsiasi influenza sul commercio dei paesi a monometal- 
lismo argenteo. Questi paesi infatti venderanno o compr^anno 
i loro prodotti a prezzi in oro diminuiti, ma siccome^ l'oro è 
aumentato „di^,frpnl3e.a!irargen^^ esattamente jH.,quanjte .è au- 
mentato di fronte ai prodotti, così pagheranno o riscuoteranno 
in ultima analisi un prezzo in argento iflentico a quello di 
prima (2). E per tutto ciò verrà meno ogni spostamento di me- 
tallo tra i paesi a monometallismo oro ed i paesi a monometal- 
lismo argenteo. Soltanto in virtù del rialzo dell'oro, si attiverà 
una copiosa corrente aurea tra i paesi a miniere, e i paesi a 
monometallismo oro, e ciò naturalmente a meno che l'aumento 
del valore dell'oro non sia stato prodotto da un aumentato costo 
di estrazione. 

IV. — Un ultimo ed importante fattore di spostamento delle 
correnti monetarie per questioni inerenti al valore dei metalli 
preziosi, é al giorno d'oggi il passaggio graduale di molti paesi 
dal monometallismo argenteo o dal bimetallismo al monome- 
tallismo oro. Tanto in un caso quanto nell'altro infatti, l'ar- 
gento, che nella circolazione esercitava da solo o unitamente 
all'oro l'ufficio di moneta tipo, resta confinato, dopo tale ri- 



monctary condition, neW Economie Journal, marzo 1907, pag. 47 e segg.; Bar- 
BOUR, op. cit., pag. 142 e segg.; Loria, // valore della moneta, pag. 44 e segg.; 
Loria, Le recenti vittorie delVoro, nella Nuova Antologia, 1® maggio 1901. 

(1) ViOLLET, op. cit., pag. 57 e segg.; Favre, op. cit., pag. 52. 

(2) Loria, // valore della moneta, pag. 45-6. 
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forma, all'ufficio modesto di moneta sussidiaria; e risultando 
per tale ufficio esuberante ai bisogni, viene in gran parte demo- 
netizzato. Onde, mentre frattanto una copiosa corrente di oro 
muove dai paesi che sono i mercati centrali dei metalli pre- 
ziosi per volgersi ai paesi in incipiente riforma monetaria, 
una corrente al pari copiosa di metallo bianco, si parte da 
questi ultimi paesi per mettere foce nei primi. 

Senonchè, quando ben si guardi, queste riforme monetarie 
che determinano l'accennato movimento dei metalli preziosi, 
tendono a diventare, dirò così, contagiose e una volta iniziate 
si seguono con progressiva frequenza. Infatti quanto piti la 
cerchia dei paesi a monometallismo oro si allarga tanto mag- 
giormente l'oro si afferma come universale misura del valore, 
e tanto piti quindi si accentuano gli inconvenienti inerenti 
all'altro tipo monetario. In secondo luogo poi, ogni nuovo paese 
che abbandona il tipo argento e che quindi demonetizza il 
metallo bianco , . contribuisce per sua parte a deprimerne 
ulteriormente il valore, e con ciò aggrava vieppiù quello stato 
di cose che rende opportune e necessarie le accennate riforme. 

E così tali riforme, dapprima assai rare, diventano, man mano 
che r argento ribassa, via via più numerose e frequenti. E 
così il metallo bianco, fin non h guari ovunque imperante, 
indietreggia e si ritrae intimidito dinanzi all'avanzarsi del 
proprio rivale. E così resta spiegata la progressiva e vitto- 
riosa diffusione del metallo giallo, alla quale da vent'anni passivi 
assistiamo. 



CAPITOLO IV. 

LA CIRCOLAZIONE MONDIALE DELLA RICCHEZZA 
E LE CORRENTI MONETARIE. 

Accanto ai fenomeni ora studiati e che più o meno da vicina 
si rannodano a variazioni di valore dei metalli preziosi eser- 
citano un'influenza notevole sulla distribuzione internazio- 
nale di questi, altri numerosissimi fenomeni d'ordine commer- 
ciale e monetario di cui però i principali sono i seguenti : 

I. I prestiti internazionali. — II. I tributi che una nazione 
paga ad un'altra. — III. Le speculazioni e le crisi commer- 
ciali. — IV. Le correnti commerciali periodiche. — V. Il corso 
forzoso. 

Dei quattro primi parleremo nel presente capitolo; del quinto 
invece terremo parola nel capitolo venturo. 

§ 1. — I prestiti internazionali. 

Il modo in cui al giorno d'oggi svolgesi l'operazione ormai 
comunissima dei prestiti internazionali dà luogo a considera- 
zioni degne di nota. Generalmente sono le Banche o i Sinda- 
cati di Banche che assumono simili prestiti. Ma sebbene l'in- 
tervento degli Istituti di credito sembri ribadire vieppiti la, 
opinione suffragata del resto dalle apparenze, che i prestiti in- 
ternazionali si compiono mercè la trasmissione del numerario, 
in realtà invece il loro saldo si compie mercè la trasmissione 
di merci e prodotti. Le banche sottoscrittrici infatti, man 
mano che s'avvicina l'epoca stabilita per la spedizione del 
capitale mutuato, s'adoperano per procurarsi l'equivalente 
in lettere di cambio. Ma tale insolita domanda di divisa 
estera ne fa salire il corso al punto inetallico; onde i banchieri,, 
compiute le prime rimesse mercè la spedizione di tratte, &i 
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Varranno per le^ rimesse successive della moneta metallica. Se 
non che le sottrazioni d'oro portate alle riserve degli Isti- 
tuti d'emissione, costringeranno questi a rialzare il saggio 
ddlo sconto, per contrarre la circolazione. Ed il ribasso dei 
prezzi che non mancherà dal prodursi, susciterà una forte 
esportazione di merci e una diminuzione delle importazioni. 
Si avrà in seguito a ciò un aumento nell'offerta della divisa 
estera, aumento, il quale riconducendo il cambio al di sotto 
del punto metallico, consentirà ai banchieri mutuanti di com- 
pletare le loro rimesse mercè l'inviò di nuove tratte. Ora queste 
tratte rappresentano nuU'altro che le merci spedite dal paese 
mutuante al mutuatario; onde ciò che in ultima analisi costituisce 
la realtà sostanziale del prestito, è la trasmissione di merci (1). 
I prestiti internazionali si saldano adunque in prevalenza 
mercè la spedizione di prodotti. Tali spedizioni però sono sempre 
precedute da una trasmissione di numerario; e tale trasmis- 
sione di moneta metallica costituisce il mezzo pel tramite 
del quale la successiva trasmissione di merci si realizza, il 
mezzo necessario a deprimere sifattamente i prezzi nel paese 
mutuante, da promuovere le accennate esportazioni di prodotti. 
Quest'ufficio tutt'affatto sussidiario che le trasmissioni di 
moneta metallica esercitano nei prestiti internazionali, spiega 
molti fatti e fenomeni ad esso inerenti. È evidente anzitutto 
che quanto più ingente è l'ammontare del prestito, tanto più 
considerevole dev'essere, a parità d'altre condizioni, la tras- 
missione iniziale di moneta metallica. Infatti quanto maggiore 
è l'ammontare del prestito, tanto più cospicua è la massa dei 
prodotti che vuol essere esportata in pagamento. Ma le espor- 
tazioni di un paese aumentano in relazione al ribasso dei prezzi, 
ed il ribasso dei prezzi è tanto più accentuato quanto mag- 
giore è a parità d'altre condizioni la contrazione della circo- 
lazione, o, per risalire alla causa prima, l'uscita del metallo 
prezioso. Quindi in ultima analisi l'esodo dei metalli preziosi 
o, ciò che è lo stesso, il ribasso dei prezzi deve essere tanto 
più ragguardevole quanto più ingente è la somma del pre- 
stito. Ma lo sappiamo, ogni violento generale ribasso dei prezzi 



(1) Cairnes, op. cit., pag. 376 e segg. 
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genera in un paese una crisi profonda. Quindi finché il pre- 
stito è di poca entità esso rimane privo di gravi inconve- 
nienti. Ma non appena esso ecceda la potenzialità economica 
del paese mutuante, tosto esso provoca una crisi monetaria 
assai grave. 

Ma per altre ragioni un prestito ingente e superiore alla 
potenzialità economica del paese assuntore può essere per 
questo cagione di depressione, di crisi. La potenzialità di un 
paese nei prestiti internazionali dipende infatti dalla sua po^ 
tenza di accumulazione e dalla parte delle nuove accumula- 
zioni che trovano impiego all'interno. Ora il risparmio per 
una nazione consiste nell'eccedenza della produzione di merci, 
sul consumo improduttivo delle medesime (1). Cosicché il 
fondo delle merci di cui una nazione può annualmente disporre 
per i prestiti all'estero, è dato dall'eccedenza della produzione 
sul consumo, detrazione fatta da quest'eccedenza delle merci, 
che per scopi produttivi vengono impiegate all'interno. Ora 
è evidente che se i banchieri di un paese si avventurano in pre- 
stiti esteri superiori alla potenza accumulatrice di questo, 
gravi guai ne devono derivare. Per trasmettere infatti i pre- 
stiti ingenti, i banchieri dovranno anzitutto sottrarre alle 
banche una parte cospicua delle loro riserve. E così facendo 
essi provocano il ribasso dei prezzi, necessario acche il resto 
dei prestiti venga trasmesso in prodotti. Le esportazioni di 
prodotti infatti aumenteranno per tutto l'ammontare rima- 
nente dei prestiti da saldare. Se non che, siccome i prestiti 
assunti sono superiori alla potenza accumulatrice del paese 
in considerazione, così questo per mantenere i suoi impegni 
esporterà non soltanto le merci costituenti i nuovi capitali 
formati, ma altresì una parte delle merci che, come materie 
prime, combustibili, viveri, rappresentano parte del capitale 
circolante necessario alla produzione nazionale. Cosicché per 
effetto degli eccessivi prestiti esteri, il paese malaccorto 
che in essi si è avventurato, non ' soltanto resterà privo dei 
capitali nuovi accumulati necessari a dar nuovo impulso alla 
produzione nazionale, ma resterà privo altresì dei capitali 



(1) Lexis, // consumo economico -sociale, nella Bibl. delV Econ.y Serie III, 
Voi. XI, pag. 876. 
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necessari a reintegrare parte dei capitali circolanti stretta- 
mente indispensabili alla produzione. Per tutto ciò, accanto 
alla crisi monetaria, passeggerà del resto, dipendente dalla 
rarefazione del medio circolante, scoppierà una crisi industriale 
profonda dipendente dalla perdita di una parte del capitale 
circolante, e questa crisi che poco o molto colpirà tutti i rami 
di produzione, perdurerà finché coi nuovi e successivi risparmi 
il paese non sia riuscito a ricostituire per intero il capitale cir- 
colante esportato, ed a ristabilire fra i vari elementi della 
produzione l'equilibrio imposto dalla legge delle proporzioni 
definite (1). 

Questi fatti, accompagnati dagli effetti disastrosi ora accen- 
nati, si seguirono in due periodi classici della storia economica 
dell'Inghilterra, vale a dire nel 1825 e nel 18 9p. E, strana 
coinbinazione, in^ ambedue cotesti periodi i disastri si segui - 
rono per prestiti esorbitanti fatti alle EepubblicSe Su d- 
Americane. Dopo il 1820 infatti sorge in Inghilterra una 
vera frenesia per le imprese del Sud-America, e a decine di 
milioni vengono in breve ora sottoscritti i capitali da impie- 
garsi in Argentina, nel Brasile, nel Venezuela (2). Ma i c api- 
tali sottoscritti, che si aggiungevano ad alt ri prestiti g^à a c- 
cordati dai banchieri inglesi ai paesi europei, ecced ev ano d i 
gran lunga la potenza di risparmio dell'Inghilterra d'allora. 
Ond'è che, venuto il momento di inviare i capitaÙ oltr e ocea no, 
scoppia in Inghflterra una terribile raffica che scatenatas 
dapprima sotto la forma di crisi monetaria, assunse poi la 
gravità e il carattere di una crisi economica generale. 

Né diversamente volsero^ le cose nel 1890. Anche qui ci tro- 
viamo di fronte a prestiti enormi assunti dai banchieri inglesi 



(1) Le crisi infatti altro non sono che la conseguenza della violazione 
della legge delle proporzioni definite per rispetto ài vari elementi della pro- 
duzione; violazione che può dipendere sia dalla distruzione di capitali pre- 
cedentemente accumulati, sia dalla inutilizzazione anche temporanea di 
cotesti capitali, come è appunto il caso di prestiti esteri fatti in misura ecce- 
dente la potenza accumulatrice di un paese (Vedi Pantaleoni, Principii 
di Economia pura, nota a pag. 141 e 142). 

(2) JuGLAR, Des crises commerciales, Paris 1889, pag. 260 e segg. e pa- 
gine 334-6. 
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a favore deirArgentina, del Brasile e di altre repubbliche 
sud-americane. Ed anche qui al pari che nel 1825 ci troviamo 
di fronte ad una crisi generale e profonda conseguente dal 
perturbamento recato all'economia britannica dall'assunzione 
di prestiti così ingenti ed aggravata per giunta da una serie 
di sventure che in quell'epoca colpirono i paesi sì largamente 
sussidiati (1). 

L'ufficio tùtt'affatto secondario e subordinato che le tras- 
missioni di numerario compiono rispetto alle trasmissioni 
del capitale giova a spiegare un altro fatto per sé singolare: 
e cioè che non sempre i paesi che sono generosi prestatori di 
capitali dispongono altresì delle maggiori riserve metalliche. 
Ci ò che pone un paese in grado di prestare ca pitali agli altri 
è l'alta sua potenza produttiva messa in contrapposto alla 
p otenzialità di consumo . Ora la superiorità di un pae se nella 
pro duzione in genere è tù tt'affatto j^ndipendente dalla riserva 
m etallica di cui può disporre e che altro non r appresenta c he 
u na parte del comple sso co ngegno della circolazio ne della 
ricchezza. Anzi un'alta produttività del lavoro si riscontra 
generalmente presso i paesi economicamente evoluti : e presso 
i paesi economicamente evoluti esiste un sistema di banche 
così perfezionato da escludere negli scambi l'intervento della 
moneta e da esigere generalmente una minima riserva me- 
tallica a garanzia d'una circolazione fiduciaria colossale. Gli 
è perciò che i p aesi presso i qual i le nazioni meno ricch e so- 
glio no, come si suoi dire, attingere oro, possono compiere 
u gualm ente la loro funzione di distributori generosi di capi- 
tali anche se dispongono di un'esigua riserva metallica. Ed 
è perciò che recentemente nell'ultima esposizione finanziaria 
il ministro Majorana ha potuto con legittimo vanto annunciare 
al Parlamento che le riserve metalliche dei nostri Istituti di 
emissione e del Tesoro superano quelle disponibili in Inghil- 
terra senza voler con ciò affermare la superiorità capitalistica 
dell'Italia sull'Inghilterra. 

Ma l'eccedenza della produzione nazionale sulconsumo non 
basta amettere in grado un paese a far larghi prestiti all'estero. 



(1) Hyndman, Commercial crisea of the Nineteenth Century, London 1902, 
pag. 142 e segg. 
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Conv iene c he Teeeedenza della produzione annuale di merci^ 
la qoale rappresenta capitale in potenza, capitale liquido 
in formazione, non possa essere imj^^ata proficna'mènte 
all' interno o ciò che è lo stesso conviene che il campo interno 
d'ìm^ego dei capitali sia ormai saturo (1). Ora ciò non 
si riscontra nei paesi poco popolati e prevalentemente agri^ 
coli in_ciii vaste terre giacciono ancora incolte ed" aprono 
nn^vasto campo d'impiego al capitale e al lavoro (2). XSST si 
riscontra invece nei paesi densamente popolatile' prevalente- 
mente industriali nei quali mancano terre da coltivarsi; nei 
quali il campo d'impiego per sé limitato è subordinato al con- 
comitante sviluppo dei paesi agricoli e nei quali quindi l'alta 
potenza accumulatrice si accoppia all'angustia del campo 
d'impiego (3). Gli è perciò che gran parte dei prestiti interna- 
zionali vengono sottoscritti dai paesi industriali. I paesi indu- 
striali diventano così il centro del commercio dei capitali del 
mondo, il centro da cui i capitali si trasmettono ai vari paesi 
che ne hanno bisogno. E siccome tale trasmissione non sijbompie 
che mercè un esodo parziale della riserva metalli ca così si 
spiega perchè i paesi industriali, appunto perchè centro del 
co mmercio de i capitali, trovansi esposti assai piii de i paesi 
agricoli a frequenti sottrazioni di metalli e trovansi costretti 
in cor relazio ne a tali sottrazioni ad elevare con maggior energia 
e frequenza dei paesi agricoli il saggio dello sconto sia libero 
che^uflfìciale. 

Ma se il credito internazionale è nel momento in cui i capi- 
tali si trasmettono da paese a paese causa di una nuova re- 
rlistribuzione internazionale dei metalli preziosi, esso funge 
però in altre circostanze da elemento compensatore della 
bilancia monetaria di un paese ed in tal caso esso giova a dif- 
ferire o addirittura evitare una trasmissione di metallo che 
altrimenti sarebbe stata inevitabile. 

Marijunno. infatti. che, un paese riceve i capitali mutu ati, esso 
trasnH'.tte al iyà('i^(t mutuante requivalente in titoli pubblici, 



(1) MrLL, op. cit., pai;. 482. 

(2) " Thr- lanrl from which a society derives its food constitutes its field 
of firorliition... (Wakkfield, Enfjìand and America, Voi. I, pag. 126). 

l'i) Vorli la noHtra: Enpan^ionf: commerciale e coloniale, pag. 325 e segg. 
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in o bbligazioni di Stato, di Società private o in azioni secondo 
l*uso a cui tali capitali sono destinat i. Ora questi titoli ch e pel 
pa ese mutuatario e pel paese m ut uant e costituiscono rispet- 
tivamente un^espo rtazio ne ed un' importazione invisibili, rap- 
pr esentano Tequivalente del capitale trasmesso sotto Jorma 
di merci e perciò servono a saldare temporaneamente la bi- 
lancia monetaria di ambo i_gaesi. E tale ufficio i titoli pubblici 
compiono al giorno d'oggi assai di frequente. 

I paesi civili in genere, e segnatamente i paesi ricchi, che 
hanno un forte stoclc di capitali impiegati all'estero, posseg- 
gono masse rilevanti di titoli pubblici di cui una parte ap- 
partiene a capitalisti ed un'altra invece trovasi fluttuante 
sul mercato, viene presa a riporto dalle banche ed è oggetto 
di quotidiane contrattazioni nelle borse. Ora la_ massa dei 
t itoli fluttuanti, quotidian amente neg oziat i e .quotati alle borse, 
di viene uno strumento pronto e como dissimo di compensazione 
ne i saldi inte rnazionali. 

An zitutt o uno squilibrio relativamente mite della bilancia 
monetaria di un paese si ha ogni qualvolta il corso dei cambi 
salgaci disopra del pari anche se non raggiunge il punto del- 
l' or q;_JEbbenej^_anche in tal caso il titolo funge mirabilmente 
da saldo co mpensa tore. Il cambio sfavorevole infatti rom- 
pendo il primiero equilibrio tra i prezzi dei titoli, all'interno ed 
all'estero, suscita un attivo arbitraggio di titoli tra le borse 
es tere e le nazionali. Dalle borse nazionali i titoli, oggetto di 
arb itragg io, migrano alle borse straniere, e cotesta migrazione, 
seguita da corrispondenti rimesse, tende][a ricondurre il cambio 
alla pari. Ed è assai più rapido e pronto il ritorno del cambio 
alla pari mediante la sua azione sui titoli, che non mediante 
la sua azione sulle merci, perchè i titoli a differenza delle 
merci, essendo quasi esenti da spese di trasporto, presentano 
la massima mobilità. Il che fa sì ch'essi possano prontamente 
migrare da un paese all'altro, anche per quelle menome dif- 
ferenze di prezzo che dalle piccole oscillazioni dei cambi de 
rivano. 

Ma anc he nei casi di più grave squilibrio monetario, nei casi 
in cui il c orso dei cambi giunga al limite dell'uscita dell'oro 
e questo esuli dai forzieri delle banche^ i Tritoli Tuiigono" da 
eccellente strumento compensatore, e mercè la pronta loro 

4 — Marco Fanno, La moneta^ ecc. • 
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emigrazione giovano ad arrestare immediatamente l'iniziato 
esoJo' della riserva metallica. I titoli infatti, come sappiamo, 
trovansi in parte racchiusi nei forzieri dei privati, ed in parte 
trovansi fluttuanti sul mercato, acquistati e venduti da spe- 
culatori e presi a riporto dalle banche. Dalle dimensi oni del 
fondo che le banche possono destinare ai riporti per ripor- 
tare i titoli fluttuanti, dipende il prezzo medio e generale a 
cui i titoli possono essere riportati, ed a cui i titoli vengono 
negoziati. M a il fo ndo dei riporti si ricostituisce ad ogn i liqu i- 
da zione di b orsa, ricompare ad ogni liquidazione sotto la veste 
di medio circolante, e perciò risente assai da vicino le vicende 
della circolazione. Non appena perciò in un paese soprag- 
giunga una tensione monetaria e la circolazione si contragga, 
s'impegna tra i prodotti ed i titoli una lotta accanita per 
contendersi il medio circolante diminuito, e da questa lotta 
esce soccombente quel mercato che presenta i prezzi meno 
resistenti. 

O ra fra i prodotti ed i titoli sono generalmente assai meno 
resi stent i quest'ultimi, perchè oggetto di spec u^ azioni sf re- 
nate^ e perchè molto spesso sopravalutati. Onde non^ajppena 
la circolazione si contragga, tosto i titoli non tardano a ri- 
bassare; il che fa sì che i vuoti prodottisi neÙa circo lazio ne" 
vadano quasi esclusivamente a spese del fondo dei riporti. 

Applicando ora questi principii al caso di un paese a bilancia 
sfavorevole, e quindi costretto a rialzare il saggio dello sconto 
per difendere la minacciata riserva metallica, vedesi subito 
che il vuoto che il rialzo dello sconto produce nella circolazione, 
se a lungo andare determina il deprezzamento dei prodotti, 
provoca però immediatamente la contrazione del fondo dei 
riporti ed il conseguente ribasso dei titoli (1). O ra, appu nto 
per ciò, i titoli che sono i primi a deprezzarsi (2), sono i primi 
altresì, di fronte a una tensione monetaria, a migrare all'estero, 



(1) Fanno, La funzione dei riporti nelle operazioni di borsa, Genova 1907, 
pag. 20-37. 

(2) A cotesta teoria secondo la quale i titoli fungono in caso di strettezze 
monetarie da saldo compensatore solo dopo essersi deprezzati, teoria so- 
stenuta valorosamente dal Loria, mosse recentemente una critica severa 



LA CIRCOLAZIONE MONDIALE DELLA RICCHEZZA, ECC. 51 

favoriti in c iò, oltre che dal loro pronto deprezzamento, dall a 
grande loro mobilità_(lJ. Ed è così, per queste ragioni mol- 
teplici7 che i titoli pubblici fungono al giorno d' oggi da 
eccellente strumento di compensazione nella bilancia mone- 
taria, e ch'essi per tale loro funzione evitano o differiscono 
un'ulteriore uscita dei metalli preziosi e quindi un cospicuo 
deprezzamento dei prodotti. 



il prof. Fontana- Russo. (rroWo^o di Politica commerciale, Milano 1907, pa- 
gina 856). A cotesta critica ha già risposto vittoriosamente il Oraziani, di- 
mostrandone r insussistenza {Giornale degli Economisti, febbraio 1907, pa- 
gina 116). 

(1) Nqn possiamo Convenire col Loria quando sostiene che il rialzo del 
saggioTfeiio sconio agisce sul prezzo' Henitoìi, nonTgWdirelta mente mercè 
la pressione m onetar ia di cui è sintomo e causa, ma bensì indirettamente 
mu tando il saggio deirinteresse al (^uale i titoli sono capitalizzati (Loria, 
// valore, ecc., pag. 86). Se fosse vera questa teoria il ribasso del pre zzo dei 
tito li dovreb be essere presso ché proporzionale al rialzo dello sconto: ciò che 
i latti non provano. In Inghilterra infatti lo sconto passa da un anno al- 
l'altro e talvofta da un mese all'altro dal 2 °\^ al 6 °/g e viceversa, senza che 
lo variazioni che subiscono i titoli pubblici sieno nep^r lontanamente pro- 
porzionali a questa enorme oscillazione dello sconto. Gli è che la capita- 
lizzazione dei titoli si fa in base al saggio dell'interesse e non già al saggio 
dello sconto; e gli è altresì che, senza risollevare ora la dibattuta questione 
dei rapporti esistenti tra l'uno e l'altro, le variazioni dello sconto sonospesso 

indipendenti dalle vari azioni del saggio dell'interessp . Anzi, mentre lo 

sconto (rimunerazione del capitale monetario) varia assai di frequente 
ed oscilla mo l tissim o entro brevi periodi di tempo, il saggio deFrinte- 
res se (rimunera zione del capitale in genere) al quale, del resto, lo sconto 
nella s ua med ia tende a proporzionarsi, soggiace a variazioni quasi nulle 
entro brevi periodi di tempo, e muta invece ma sempre lentamente e 
per gradi in periodi relativamente lunghi (Ferraris, Principii, ecc., pa- 
gina 209 ; Supino, Economia Politica, 2» Edizione, pag. 510). 

Questa indipendens^a delle variazioni dello sconto dalle variazioni del- 
l' in terèsseTipaega" appunto il perchè della sproporzione tra le variazioni 
del primo, e le inverse variazioni del prezzo dei titoli. Il saggio dello 



sco^tcTInon esercFta direttamente alcuna influenza sul prezzo dei tìtoli; ma 
per altra via esso fa sentire la sua azione. Come fu spiegato nel testo e 
come fu da noi spiegato altrove, il rialzo dello sconto, scemando la 
circolazione, contrae il fondo dei riporti dei titoli fluttuanti e ne deprime 
il valore. Di qui l'azione indiretta dello sconto sul prezzo dei titoli, di qui 
la r agione 3 Me piccole oscillazioni dei titoli di fronte ad oscillazibnì anche 
formidabili del saggio dello sconto. 
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Ma resportazione dei titoli pubblici, se costituisce un mezzo 
eccellente per saldare la bilancia monetaria fra due paesi, 
non ne rappresenta sempre però il mezzo definitivo. Se si tratta 
infatti di titoli emessi dal paese che li ha esportati, la loro 
esportazione crea anzitutto un rapporto di debito e credito 
tra il paese emittente ed il paese che li ha acquistati. E co- 
testo rapporto dà luogo al periodico pagamento dell'interesse^ 
fonte di turbamenti monetari e commerciali. Oltre a ciò i' 
paese che ha i suoi titoli all'estero procura, appena il può, di 
riscattarli, e nel riscattarli esso altera la propria bilancia mone- 
taria a proprio sfavore, dimostrando con ciò che 1' esporta- 
zione dei titoli proprii non è che un mezzo affatto temporaneo 
di saldo internazionale (1). 

Ma un paese ricco di capitali e che ha larghi investimenti 
airestero^ possiede in gran copia titoli di paesi stranieri, e 
questi, se adoperati a saldare una bilancia sfavorevole con 
un altro paese esso pure detentore di titoli esteri, diventano 
nei rapporti fra i due paesi considerati, uno struìnento eccel- 
lente "dT^sSdo definitivo. Certamente fra il paese acquirente 
ed il paese che li ha emessi resteranno tuttora relazioni di de- 
bito e credito che presto o tardi dovranno essere regolate. Ma 
tra i due paesi fra i quali la trasmissione ha avuto luogo, essa 
costituisce un saldo definitivo, che esaurisce ogni ulteriore 
rapporto fra i paesi contraenti, né crea la necessità di nuovi 
ed ulteriori rimesse. Ora appunto per ciò, questi titoli di 
terzi paesi sono fra tutti preferiti e prescelti nei saldi in- 
ternazionali tra paesi ricchi che hanno larghi investimenti 
all'estero^. Ed è appunto perciò che al giorno d'oggi di fronte 
al continuo ondeggiare del mercato monetario in Francia e 
in Inghilterra, si svolge un continuo flusso e riflusso di titoli 
americani o africani, che alternativamente sono spediti da Parigi 
a Londra e da Londra a Parigi, onde colmare le temporanee 
lacune della reciproca bilancia monetaria, ed evitare improv- 
vise spedizioni di metalli preziosi. 



(1) Loria, // valore della moneta, pag. 88. 
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§ 2. — I tributi internazionali. 

Il pagamento di un tributo o di un'indennità da parte di 
un paese ad un altro, qualunque ne sia la causa determinante, 
«uscita correnti monetarie e dà luogo a fenomeni del tutto ana- 
loghi a quelli che derivano dal pagamento di un prestito; con 
questa differenza però, che mentre il pagamento di un prestito 
lascia tra i paesi «contraenti profonda traccia di sé per le pe- 
riodiche trasmissioni degli interessi o dei dividendi, e per 
l'eventuale riscatto del prestito stesso, il pagamento di un'inden- 
nità si esaurisce con sé stesso e rimane privo di qualsiasi ulteriore 
diretta o indiretta influenza. All'atto infatti in cui un paese 
paga l'indennità o il tributo, il corso dei cambi diviene sfavo- 
revole al paese debitore e raggiunge ben presto il punto me- 
tallico. L'uscita del metallo provoca il rialzo del saggio dello 
sconto e la contrazione della circolazione che ne deriva deprezza 
i titoli e i prodotti, promuove una copiosa esportazione di 
questi e di quelli, e fa sì che il tributo o l'indennità sia pagata 
solo in piccola parte in moneta metallica e per la massima parte 
in titoli e merci, oppure in tratte sull'estero rappresentanti merci 
« titoli esportati sia nel paese creditore, sia in altri paesi stra- 
nieri. Del che ci porge un classico esempio l'indennità di guerra 
pagata dalla Francia alla Germania e che si saldò per 742 mi- 
lioni in moneta metallica, per 2 miliardi e 800 milioni in cambiali 
sulla Germania e per 1.448.812.190 in cambiali tratte sull'estero, 
per la massima parte sull'Inghilterra (1). 

§ 3. — Le speculazioni e le crisi commerciali. 

Un altro importantissimo fattore da considerarsi a propo- 
sit o delle correnti m onetarie é il regolare alternarsi dei pe- 
riodi_di_iìepie8.sÌQne e di grande attività speculatrice. Senza 
però soffermarci a considerare il fenomeno isolatamente per 



(1) Ferraris, Saggi di Economia, Statistica^ ecc., pag. 161 e segg.; Mul- 
liER, Le paiement de Vindemnité de guerre à Strasbourg de 1871 à 1875, 
nel Journal des Economistes, 15 maggio 1906, pag. 242. 
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un solo paese ed esaminare la ben nota riTnlsione monetaria 
che succede ad un periodo di speculazione sfrenata, è inte- 
ressante seguire gli alterni flussi e riflussi dei metalli preziosi 
che si svolgono in periodi di risv^io economico fra i vari 
paesi del mondo. Dati gli intimi e serrati rapporti oggi esi stent i 
fra le economie dei vari paesi, il risveglio economico che gene- 
ralmente sussegue ad un periodo prolungato di depressione^ 
si manifesta e si svolge quasi contemporaneamente in tutti 
i paesi, e se pur s'inizia in uno soltanto si comunica tosto a 
tutti gli altri. Ma se il risveglio è, si può dire, contemporaneo 
in ogni paese, esso non si presenta però in ogni paese con pari 
intensità, e questa diversa sua intensità, determina un per- 
petuo mutamento nella distribuzione internazionale dei me- 
talli preziosi. I l_ paese che per prim o si pone sulla via del 
risveglio e che quindi in sul principio presenta la' maggiore aìEH-^ 
vitàj^omincia prima degli altri ad utilizzare il capitale mone- 
tario giacente durante il periodo di depressione inoperoso 
presso le banche. Ed al primo segnale di risveglio commerciale i 
e industriale le borse si scuotono. I rialzi nelle b orse deter- 
minano l'espansione del fondo dei riporti, e promuovono l'in- 
vestimento in riporti dei capitali depositati presso gli Istituti^ 
di credito. E analogamente avviene in tutti gli àrfn"paesi 
di mano in mano che il risveglio si accentua. Ma in sul 
principio, finché il movimento degli affari è ancora limitato 
e le riserve metalliche sono in ogni paese ancora esuberanti, 
il movimento ascensionale dei prezzi dei prodotti e dei titoli, 
si svolge in ogni paese senza ostacolo e senza ritegno. JPerò 
giunge^en_gresto il momento in cui il paese che con mag- 
giore slancio degli altri perseguì l'attività economica, trovasi 
in questa sua improvvisa espansione ostacolato dalla riserva 
metallica, divenuta ormai appena bastevole a sòrrèggere~il 
giganteggiante edificio della circolazione fiduciaria. A questo 
punto il rialzo^ dello sconto diviene inevitabile, ma, data la 
persistente fiducia nell'avvenire, esso risulta in sul principio 
impotente a deprezzare i prodotti ed i titoli, e solo riesce 
a corr^jggerejl corso dei cambi, a renderlo favorevole, a pro- 
vocare l'entrata dei metalli preziosi, a consentire un'ulteriore 
espansione della circolazione. E così un primo flusso di me- 
tallo si compie dai paesi meno intensamente impegnati nell'at- 
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tività industriale verso il paese che ne è all'avanguardia. 
Cotesti paesi possono in sul principio impunemente assistere 
all'uscita dell'oro senza allarmarsi, senza elevare il saggio 
dello sconto, perchè ancora provvisti di una riserva abbon- 
dante. Ma a poco a poco, man mano che la loro attività eco- 
nomica s'intensifica, e che in correlazione ad essa aumenta 
la circolazione fiduciaria, cotesti paesi per secondare l'im- 
pulso della mirabile loro attività, devono richiamare dal- 
l'estero l'oro che all'estero avevano poco prima spedito. 
E qui a questo punto s'impegna una lotta accanita fra i vari 
paesi, per contendersi a colpi di sconto le riserve metalliche 
disponibili; lotta la quale suscita una violenta rivulsione mone- 
taria, che inizia una serie di azioni e reazioni sui prezzi dei 
prodotti e dei titoli. E da cotesta titanica lotta esce vittorioso 
ora l'uno ora l'altro paese, secondo i mutevoli bisogni mone- 
tari di ciascuno di essi nei vari momenti. Ora è un paese che 
per l'impetuoso turbinìo della sua attività riesce a carpire 
all'altro parte della sua riserva metallica. Ora è invece questo 
secondo paese che, superando improvvisamente l'altro in 
attività, riesce a richiamare da esso e da altri paesi ancora 
una massa cospicua d'oro e d'argento. E così in questo per- 
pe tuo jvicendarsi di cose^ in questo rincorr ersi saltuario e di- 
sord inato dei vari paesi sulla via frastaglia ta del risveglio eco- 
n omico, i metalli preziosi muovono ora in un senso ora 
nel l'altro, e si cullano in perenni flussi e riflussi. 

F ra i vari ese m pi di tali vicende che la storia eco nomica 
del mond o registra, particolarmente^Jnteressante e istruttivo 
è quello che oggigiorno ci offrono gli St ati Uni ti d'America. 
D opo la crisi del 1900 dovuta alle intemperanze^ della specu- 
lazione ed alla guerra Sud-Africa, vi fu in ogni paese del mondo 
u n grave stato di depressione jl). Ed jn questo periodo in 
c ui il capitale monetario, respinto d alla circolazione, giace 
ino peroso nelle banche, le banch e degli Stati Uniti , sovrac- 
ca riche di dep òsiti ^si_£Osero^ jer ÌDapjegarli_ proficuamente, 
a ri scattare pa rte dei titol i amer icani fluttuanti jn Europa, 



(1) Raffalovich, Le commerce eztérieur de VAllemagne, neìV Economiste 
FrungaiSf 3 agosto 1902, pag. 188. 
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ed a cercare im pì^yn ai ^^^.pitali Pj^nhfìfppti fuori del continente 
am erica no, promuovendo così quel movimento d'espansione eco- 
nomica che atterrì al suo primo inizio tutte le nazioni europee, 
e che trovò il suo punto culminante nella geniale formazione 
del grandioso trust dell'Oceano (1). In questo indefesso lavoro 
rivolto al riscatto dei titoli americani, i banchieri di N^ew- 
York, dopo aver esportato un po' di numerario a Londra ed 
a Parigi, continuarono senza difficoltà, mercè l'invio di tratte 
che le crescenti esportazioni degli Stati Uniti avevano rese 
abbondanti sui mercati americani.. Ed è ap punto mediante 
la cospicua eccedenza delle e sportazioni sulle importazioni, 
che^^ Stati Uniti riuscirono a riscattare i proprii titoli ed a 
trovare collocam ento all'estero ai loro capitali esuberanti (2). 
Ma il ri mpatrio di cotesti titoli non aveva potuto aver luogo 
che spingendone oltre misura il prezzo sui mercati americani, 
ed il rialzo iniziatosi su cotesti titoH si comunicò 15èn"fostò a 
tutti gli altri, suscitando una memoranda campagna al rialzo, 
che trovava largo appoggio nelle banche. Te quali, rivolgendo 
le abbondanti loro riserve a d incremen to del fondo dei riporti, 
contribuivano a consolidare gli avvenuti rialzi e ad incorag- 
giar^rialzi ulteriori (3). Ma mentre le banche americane, esul- 
tanti di avere scosso il giogo del capitale straniero, esaunvano 
in riporti le loro disponibilità, il risveglio timido dapprima 
e quindi veemente delle industrie e dei commerci veniva a con- 
trastare alle borse le riportate vittorie. I bisogni cresce nti di 
me dio circolante per le industrie p rovocarono un improvviso 
rialzo dello sconto^, chje_giovò a richiamare una copiosa cor - 
rente d'oro da Londra a New-York (4). Questi primi ritiri di 
metallo dalla Banca d'Inghilterra poterono effettuarsi senza 
difficoltà, perchè, dato il marasmo in cui ancora si dibatteva 
l'industria britannica, le riserve metalliche inglesi erano tuttora 



(1) Fanno, L'espansione commerciale e coloniaUy ecc., pag. 179 e segg. 

(2) Blondel, La France et le marche du monde, Paris 1901, pag. 14; 
Weulersse, L'expansion Américainey nella Grande Revue, 1<* ottobre 1899, 
pag. 133. 

(3) Hepburn, Cause of the recent money stringency, nella North American 
RevieWy marzo 1906, pag. 378 ; Barkeb, The Capitalization of Railroadsy 
nella North American Beview, 19 ottobre 1906, pag. 723. 

(4) Hepburn, loc. cit., pag. 378. 
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esuberanti ai bisogni. Senonchè contemporane am ente all'Ame- 
pica, chiedeva alla Banca d'Inghilterra sussidio la Germania, 
nella quale il risveglio delle industrie rendeva ormai insuffla 
ciente ìa riserva metallica esistente. Non poteva perciò pas- 
sare gran tempo ctie la Banca d'Inghiìterra rialzasse il sag gio 
dello^sconto. E lo rialzò infatti ben tosto óaT 2 i* ^ ^t ^ -^« 
al 6%; a ciò c ostretta, malgrado i continui arrivi di oro dal 
Transvaal (1), oltre che dalle sottrazioni di metallo dalla Ger- 
mania, dagli Stati Uniti, dal Brasile, daU' Egitto, dal graduale 
risveglio delle sue industrie, promosso per inevitabOe contagio 
dal rigoglio delle industrie d'oltre Manica. L'c^empiojMTTa- 
ghilterra fu seguito dalla Banca Germanica, che ^r^tta anzi 
da insistenti richieste allMntemo, a ndava oltre il <<egno {ur- 
tando lo sconto al 7% (2). E qui a questo ponto icLeooLi^da 
la classica e titanica contesa fra i vari grandi mercati piv toù.- 
tendersi a successivi colpi di sconto le rispettive nnéurrér :ri«H:^- 
liche, più che mai in questi momenti prezioi^ <3 . 

Da questa improvvisa tensione monetaria il mereato Ms^'m^^i^s 
restò alquanto scosso e turbato. Ha Felevato seonto a Sew-Yoek 
riusc ì a richiamar e nuovo oro d all'Inghilterra: e «eio Di^-aw*- 
le borse americane, mercè un primo crollo dei prezzL limn^- 
vano a rigettare in Europa parte di quei titoli che po^^ pnix^A 
con tanta esultanza avev ano riscattati (-ly. 

M a la ricomparsa dei titoli americani sui mercati europa 
se valse a diifferire^ia catastrofe néÙe~borei~ d'oRre^Cjc^nó. 
po rtò nuo va p esantezza jielle borse europee. 3Ientre il fondo 



(1) La jM-odozione deU'oro nel Transvaal che nel 1902 am montava a 
Lst. 7.253.6^5, ^B nei 1906 a Ut. 24.579.997 (T he JEeononiìJrWieh. 
**''*'^ 1^7, pag. 291). contemporanea mente la produTTone^eTroro n pl mondo 
in^o^nmenUr a <U ir. 1.537.90a000 a 2.096, 000.000 (VEr^Z:Zr.7:'p^^^ 
^ai4, 2 febbraio 1905, p^ I50>. 
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dei riporti andava ovunque restringendosi, la massa dei titoli 
fluttuanti progressivamente s'ingrossava (1). Situazióne difficile 
ed insostenibile cotesta, che ovunque in Germania ed inltalia, 
nel Giappone e nell'Argentina, in Francia ed in Inghilterra 
ebbe per tragico epilogo il crollo dei prezzi. 

Fra tutte però la Borsa di New-York era ancor quella che 
più resisteva, era quella che continuava a richiaSiai'cr fondi per i 
riporti, e a mantenere tesa la situazione monetaria mondiale. 
Nuovi richiami d'oro dall'America vennero infatti ben presto 
a turbare ancora una volta il mercato londinese,* e ai! 'aggra- 
vare sif attamente la s ua condiz ione da spingere laT Banca 
d'Inghilterra a riscontare parte del suo portafogflolEriPrancia 
e perfino in Austria-Ungheria. Ed ecco qui in seguito a queste 
colossali operazioni di risconto internazionale, nuove negli 
annali delle banche, ecco un numero infinito di correnti d'oro 
dipartirsi dai vari paesi e convergere a Londra, mentre frat- 
tanto ad essa continua ad affluire il maestoso fiume d'oro che 
scende dal Transvaal. T utti i paesi in c ui_lo sviluppo de lle 

ì^AmMS-J J^?M JM?M2:_J?^^yi?^^?LÌ^Ì££? riserve e le met- 
tono a disposizione della Banca d'Inghilterra. Ma esse ancora 
non bastano a colmare i vuoti che le cagionano le sottra- 
zioni di metallo degli Stati Uniti d'America, ed il fiume d'oro 
che mette foce a New- York continua a scorrere copioso (2). 
Per ricostituire il materiale ferroviario e secondare l'incremento 
del tr affico, gli Stati Uniti hanno bisogno crescente di capitali, 
ed i banchier i americani che, come abbiamo visto, hanno già^ 
respin to in E uropa parte dei titoli già riscattati, continuano" a 
gett are sui mercat i europei anche i titoli di nuova emissione T3). 
E con ciò essi altro non fanno che chiedere soccorso al capitale 
europeo, di cui non sono che tre anni avevano alteramente 
respinto l'aiuto. Cosicché l'emancipazione dal capitale straniero, 



(1) The Money Market Beview, 9 febbraio 1907, pag. 191. 

(2) Nel 1905 le importazioni d'oro negli Stati Uniti ammontarono a 
dollari 50.293.405; nel 1906 esse salirono nientemeno che a doli. 155.579.380, 
mentre le esportazioni diminuivano da doli. 46.806.466 a 46.709.176 {L'Eco- 
nomiste Européen, 29 marzo 1907, pag. 389). . 

(3) CoNANT, Art. cit., pag. 514. 
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fatto questo strabiliante, che gli americani con mal celata 
esultanza avevano non è guari annunciato, altro non era che 
un'aspirazione chimerica, che la spavalderia d'oltre Oceano 
aveva trasformato in realtà; un'aspirazione che per un mo- 
mento aveva potuto effettivamente realizzarsi, mentre imper- 
versavano le crisi, ma che era destinata, ahimè! a rientrare 
nel campo delle piti assurde chimere non appena il risveglio 
delle industrie avesse richiamato nell'ingranaggio della pro- 
duzione i capitali che poco prima aveva respinti. E così con 
tito li d'ogni genere l'America paga le sue importazioni dal 
l'E uropa^ e i'eccedenza delle importazioni sulle esportazioni 
van to legittimo dei discendenti di Washington dopo il 1890 
si tramuta nel 1906 in un'eccedenza notevole delle importazioni 
che tradisce l'importazione di capitali europei (i). Ma questi 
sfoghi non bastano ad alleggerire 11 mercato di Xew-York, 
congestionato di titoli ; talché, mentre con leggeri ritocchi alla 
legislazione bancaria si procura di aumentare l'elasticità della 
circolazione (2), nuovi ritiri d'oro dall'Inghilterra si rendono 
necessari. Già si stanno annunciando nuovi rialzi dello sconto in 
Europa, quand'ecco il mercato americano trova infine una 
soluzione alle strettezze in cui si dibatte. La borsa dei valori 
che, malgrado il primiero ribasso, resisteva ancora imper- 
territa alla tensione monetaria, finalmente cede e s'arrende. 
H crollo dei titoli è formidabile, ma, passato il terrore del mo- 
mento, l'atmosfera si purifica, ed il sereno risplende. Le ri- 
chieste di capitali per i riporti scemano, e le disponibilità delle 
banche aumentano quasi d'improvviso. Anzi le banche ameri- 
cane si trovano d'improvviso sovraccariche di capitali e s'af- 
frettano a restituii'e al mercato di Londra i fondi che ad esso 
avevano poco prima mutuato a condizioni onerose. Il cambio 
su Londra sale al punto metallico, e l'oro che non è guari aveva 



{!) La questione ferroviaria agli Stati Uniti e la situazione monetaria 
irUernazionaley neW Economista di Firenze, 14 aprile 1907, pag. 227. 

(2) Hefbubn, Credit Currency, nella North American Revieu\ 7 dicembre 
1906, pag. 1177; Scbutatoe, Our business 'outlook j nella North American Rcview, 
6 ottobre 1906, pag. 641; Leroy- Bbaulieu, La ré forme de la circulation 
fiduciaire aux Etats-Unis, néìV Economiste Fran^ais, 26 dicembre 1903, 
pag. 94& 
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attraversato l'Atlantico, ritorna sui suoi passi, va a ricolmare 
i forzieri della Banca d'Inghilterra, consentendo a questa 
di ribassare il saggio dello sconto dal 6 al 4 %, e restituendo 
ai mercati europei un po' di elasticità. E così, in mezzo a questo 
ondeggiare perpetuo dei mercati monetari, in mezzo a questo 
turbine vorticoso di febbrile attività, che con ritmo diverso 
e con vario succedersi s'alterna fecondo e irresistibile nei di- 
versi paesi, scorre fra gli uni e gli altri sotto l'azione ora im- 
pulsiva, ora moderatrice del saggio dello sconto un continuo 
flusso e riflusso di oro che, col suo corso capriccioso e volubile, 
tende a ristabilire perennemente fra i vari mercati quello stato 
di equilibrio che nella dinamica dell'economia mondiale viene 
senza posa perennemente turbato. 



§ 4. — Le correnti commerciali periodiche. 

Ma accanto a queste correnti monetarie irregolari che muo- 
vono ora in un senso ora nell'altro, scorrono al giorno d'oggi 
tr a paese e pa ese^ tr a continente e continente delle corrent i 
metalliche maestose e solenni che pel loro regolare ricorso 
possono chianiarsi correjgti^ periodiche. La periodicità di tali 
correnti trae origine dalla sinjgolare e complessa conforma- 
zione dell'odierno assetto economico del mondo, basato sulla 
grande divisione territoriale del lavoro tra paesi agricoli e 
paesi industriali. 

Mercè tale divisione del lavoro infatti i paesi industriali 
devono provvedersi di materie prime e di viveri nei paesi agri- 
coli, mentre questi a loro volta devono provvedersi di manu- 
fatti nei primi. Di qui due correnti commerciali, che muovono 
in senso opposto, ma che non essendo fra loro simultanee non 
possono essere sempre saldate mercè l'invio delle recijproche 
tratte. I raccolti infatti nei paesi agricoli si maturano general- 
mente verso l'autunno e questo loro maturarsi, aumentando 
improvvisamente la quantità di merci da far circolare, esige 
un aumento di medio circolante. Il quale, se la circolazione 
fiduciaria non presenta sufficiente elasticità, vuol essere im- 
portato dall'estero. E così verso l'autunno i paesi agiicoli, pres- 
sati dai raccolti in maturazione, attraggono a sé parte dèlje 
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riserve dei paesi industriali e suscitano da essi un improvviso 
esodo di oro. Quest'oro, sottratto ai paesi industriali, rimane 
fino a raccolto compiuto nei paesi agricoli e vi rimane in parte 
in pagamento dei viveri e delle materie prime, che questi frat- 
tanto esportano nei grandi emporii manifatturieri. Ma dopo 
un certo lasso di tempo s'inizia l'opposta marea. Verso pri- 
ma vera i paesi ag ric oli co minciano a importare i manufatti 
di cui hann o bisogno^ e così per ragioni commerciali s'inilebi 
targo verso i paesi industriali. Ma v'ha di più ! Imperocché i 
paesi agricoli, poveri generalmente, attingono i capitali neces- 
s ari a red imere le loro economie nei paesi industriali, verso i 
qua li vanno quind i annualmente debitori di coupons e di di- 
videndi^ che appunto per lo più si maturano in primavera. 
Per varie cause adunque la bilancia monetaria diviene sfavo- 
revole ai paesi agricoli durante i primi mesi dell'anno. Ed è 
p erciò che questi pa esi, onde saldare i loro debiti, restituiscono 
ai paesi industriali la moneta metallica che nell'autunno ave- 
vano da essi importato e che ultimate le operazioni dvì rar- 
colti giaceva inoperosa nelle casse delle banche. Vero è che 
talvolta, per evitar e queste duplici trasmissioni di metallo, 
d ovute alla mancanza di sim ultaneità nei debiti e crediti <iei 
pae si agri coli e dei paesi industriali, i banchieri di questi e 
di quel li traggono cambiali in bianco gli uni sugli altri (1). 
Ma questo sistema, condannato del resto dalla ieratica ban- 
caria perchè pericoloso, non riesce ad evitare totaliin'iit<' h" 
d uplici trasmissioni del metallo. Onde frattanto. inaI»:ra<lo i 
complessi ingranaggi dei sistemi bancari nicxlerni, e Ih* t ten- 
dono a risparmiare l'uso della moneta metallica, (piesta ]»<•! 
forza di cose viene tolta dalla sua passiva inazione, <• ron 
regolare periodicità migra dai paesi industriali ai i)a«'si a<rii<'<»li 
per ritornare poco in appresso ai paesi donde si era dipartita. 
Un esemp io memorando di queste correnti periotiiche ri ♦» 
fornito al jgiorno d'oggi dagli Stati Uniti d'America. Ksjjiniti 
infatti verso la primavera tutti i crediti suirKuro])a, che l;i 
esp ortazione d i cotone e di grano aveva creato, gli »*^tati Tniti 
d'A merica vedono la bilancia monetaria volgere in qut^^t 'epoca 



(1) Gk>scHBN, op. oit., pag. 21. 
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^ lo ro savor e. Ed è appu nto in cotesto periodo dell'anno che 
^^ ^ ^D^t>io di N ew-York su Londra e Parigi diviene general- 
mente sfavorevole alla prima piazza; tanto più cHe"questo 
periodo di rarefazione delle tratte sull'Europa coincide col 
periodo in cui i banchieri americani devono fare cospicue rimésse 
in Europa per pagare i coupons dei titoli americani esistenti 
a Parigi ed a Londra, e per fornire dì fondi i loro concftta dini 
che numerosi visitano le città europee. Perciò verso la prima- 
vera od anche più oltre, l'oro abbandona le coste occidentali 
dell'Atlantico e come periodico monsone si volge a Parigi 
ed a Londra. Ma ben. presto, al sopraggiun^gere .dell'autunno 
feco ndo ed a l maturarsi di copiosi raccolti, i bisogni di medio 
circolante aumentano in America ; e daile banche di New- York 
vengono ritirati i depositi per essere spedfti nel fertile e gio- 
condo^ far-west. Incalzati dal ritiro dei depositi i banchieri, 
della Nuova Inghilterra per non lasciar prive di miedio circo- 
lante le borse e le arterie maestre dell'attività industriale, 
chiedono soccorso alla vecchia Inghilterra. E questa, con ve- 
neranda generosità, mette a disposizione le proprie riserve. 
In questo secondo periodo dell'an no perciò l'oro inglese attra- 
v ersa in senso opposto l'Atlantico, e v a a porgere soccorso 
a lle ban che americane^ Queste rimesse d'oro costituiscono 
fra ttanto il saldo anticipato d ei grani e del cotone che l'Ame- 
rica^ terminati i raccolti^ spedisce all'Europa. E così, secondo 
i per iodi dell'anno, l'oro migra d a Ne w-York a Londra o Parigi, 
e da queste due capitali alla prima, migra alternativamente 
ora in un senso ora nell'altro, con regolare periodicità (1). 

Né molto dissimili a queste sono le correnti monetarie, che 
per cause analoghe muovono dall'Inghilterra all'Egitto. Anche 
in Egitto la stagione autunnale è contrassegnata dalla matu- 
razione dei raccolti e dall'aumento dei bisogni di medifl^ir- 
colante. Per cui gli a umentati bisogni suscitano verso l'autunno 
una corrente d'oro ja^J[jo ndra in Egitto, oro il quale al prin- 
cipio dell'anno nuovo ritorna alla metropoli del Tamigi in 
pagamento deijcoupons^ del debito Egiziano, e dei dividendi ed 
interessi dei cagitaU inglesi, che numerosi si sono impiegati nel 



(1) Favre, op. cit., pag. 122 e segg. 
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paese del Nilo. Così adunque quasi simultaneamente le cor- 
renti monetarie periodiche muovono verso l'autunno dalla 
city di Londra e maestose s'irradiano verso New- York ed il 
Cairo; e quasi simultaneamente verso la primavera si dipar- 
tono da New-York e dal Cairo per convergere e mettere capo 
alla città del Tamigi. Per il che qua si costantemente a periodi 
Ass i e regolari l'Inghilt erra trovasi e>spost a a strettezze e de- 
te ntes monetarie. Nell'autunno le angustie incominciano; nella 
p rimavera rito rnano tempi migliorigli che fa sì che mentre 
nei paesi agricoli sorride il germoglio delle nuove gemme, nel- 
l'Inghilterra industriale che non conosce ormai quasi piti l'inef- 
fabile sorriso del risveglio della natura, sorrida almeno, di 
passeggera letizia, il mercato monetario. 



CAPITOLO V. 

LE CORRENTI MONETARIE ED IL RIORDINAMENTO 
DELLA CIRCOLAZIONE NEI PAESI A FINANZE DISSESTATE. 

§ 1. — Il corso forzoso^ V aggio e le sue leggi. 

D a queste grandi correnti monetarie mondiali, che in varia 
direzione attraversano i paesi civili e che suscitano al loro pas- 
saggio un fecondo fermento di vita, restano tagliati fuori ed 
esclusi i paesi che per sventura sono tratti al corso forzoso. 

Nel regime della carta-moneta infatti i metalli preziosi sono 
scacciati dalla circolazione. Una parte di essi emigra all'estero, 
e quella parte che rimane nel pae se viene confinata ejrele- 
ga ta nei forzieri delle ban che. Ora ciò basta, come ognuno 
vede, a togliere ai metalli preziosi quella libertà di movimento, 
che nel regime della circolazione fidaciaria posseggono al mas- 
simo grado. Ma v'ha di piìi ! Imperocché i metalli preziosi 
cessano, imperante il corso forzoso, di costituire la base della 
circolazione, e cessano quindi di produrre quel continuo flusso 
e riflusso di oro che, come fra più vasi comunicanti, tende a 
mantenere fra i vari paesi la circolazione monetaria ad un 
comune livello. P erciò nei paesi a corso fgrzpsoj metalli pre- 
ziosi non costituiscono più il fluido mirabile che obbedisce 
spontaneo alle ondeggianti maree della circolazione ; e le 
correnti monetarie, ridotte ad esile rigagnolo, contenute in 
ogni loro movimento, sospinte per vie artificiali e forzato, 
perdono quell'automatismo quasi meccanico, quella sponta- 
neità di movimento, quella mirabile fluidità, che imperante 
una circolazione normale rappresentano le loro caratteristiche 
salienti. 

Le grandi correnti 'monetarie s'avvicinano a paesi a 
corso forzoso, giungono ad essi, vi si infrangono contro, ma 
anziché attraversarli ne lambiscono i confini e procedono oltre, 

5 — M ABCO Fanno, La monéta^ «ee. 
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deviate nel maestoso loro corso dall'argine incrollabile della 
carta moneta. Solo di quando in quando per provvedere oc- 
casionalmente ai saldi eventuali deUa bilancia monetaria 
sgorga dalle immobilizzate riserve qualche rigagnolo d'oro 
o qualche rigagnolo d'oro in esse si riversa. Queste misere 
correnti monetarie che sono le uniche ad attraversare i paesi 
a corso forzoso, obbediscono nei loro movimenti alle leggi 
della carta moneta e dell'aggio. Perciò, prima di studiare i 
movimenti di quelle noi dovremo studiare le leggi di questa. 
E ciò faremo in questo paragrafo. 

La carta- moneta inconvertibd e è senza dubbio fra; ,t]it ti i 
sostituti della moneta metallica, quello che presenja^il- pias- 
simo grado di economicità. La circolazione fiduciaria in genere 
infatti consente, è vero, un notevole risparmio dei metalli 
preziosi, ma esige e presuppone pur sempre una base metal- 
lica, che non è invece affatto necessaria nel regime della 
carta moneta. Per cui la carta^^moneta, medio circolante il cui 
valor e, come ben dice il Eica rdo, costituisce per inte ro un 
signoraggio (1), ed il quale esclude la necessità di qualsiasi 
dotazione metalhca, rappresenta un medio circolante gratuito^© 
quasi, e come tale fa risparmiare ai paesi che la introducono 
il sacrifìcio inerente al costo di produzione o d'importazione 
della moneta metallica (2). Ma se la caita moneta presenta, a 



(1) RiCARDO, Principii, ecc., loc. cit., pag. 590. 

(2) Ri CARDO, op. cit., pag. 598 ; Ricardo, DelValto prezzo dei metalli 
preziosi^ nella Biblioteca del V Economista, Serie II, Voi. VI, pag. 201. 

La circolazione metallica e la circolazione fiduciaria sono sempre, seb- 
bene in proporzioni diverse, costose, mentre la circolazione a carta mo- 
neta è quasi gratuita. Gli è perciò che per lo più la carta moneta yiene 
introdotta nei paesi poveri di capitali e poco progrediti, i^ ai quali il man- 
tenimento di una circolazione monetaria o fiduciaria sarebbe troppo 
costoso, tanto più che nei paesi poco progrediti, essendo scarsa la velocità 
di circolazione della moneta, ed essendo limitato, per l'imperfetto sistema 
bancario, il risparmio di moneta che la circolazione fiduciaria consente, è 
cospicua in relazione al traffico, la scorta metallica necessaria ai bisogni 
della circola zione, ed è grave quindi il sacrificio che la circolazione mone- 
taria imporrebbe. Perciò i paesi poveri facilmente incappano nel corso for- 
zoso e da esso difficilmente o con grave fatica sanno liberarsi. I paesi ricchi 
invece possono prendersi il lusso di mantenere una^ ragguardevole scorta 
metallica, e tutti i paesi ricchi e progrediti infatti posseggono una circola- 
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differenza di qualsiasi altro medio circolante questo vantaggio, 
non va esente però da inconvenienti assai gravi. 

La^carta^ m oneta anzitutto, a differe nza del biglie tto di banc a, 
non viene emessa in occasione di sconti o di operazioni ban- 
carie, ma viene emessa bensì per provvedere ad urgenti bi- 
sogni finanz iari. Il che fa sì che le sue emissioni non possano 
proporzionarsi ai bisogni del medio circolante, e ne sieno anzi 
del tutto indipendenti. In secondo luogo poi la carta moneta 
a diffe renza del bi glietto di banca, è inconvertibile in moneta 
metallica e questa sua inconvertibilità, impronta di carat- 
teri proprii la circolazione a corso forzoso. Mentre infatti 
nel caso del biglietto di banca, la circolazione se esuberante 
rientra automaticamente entro i dovuti confini, questa pronta 
e spontanea adattabilità manca alla circolazione della (j^rta 
moneta. Sotto il_regjmejiel corso forzoso vi en meno per gli 
Istituti bancari il pericolo di vedere esaurite le riserve metal- 
liche, e viene meno quindi per essi ogni freno salutare e be- 
nefico alle emissioni eccessive. Perciò le emissioni, che già per 
sé stesse hanno luogo in modo affatto indipendente dai bisogni 
della circolazione, procedono disordinate ad arbitrio dei go- 
verni o degli Istituti di credito. E ciò esercita un'influenza rile- 
vante sul saggio dello sconto. Infatti gli Istituti di credito che il 
corso forzos^ pro scioglie dall' obbli go di difen dere a colpi di 
sconto la riserva metallica, ritraggono un utile rilevante dalla 
circolazione scoper ta, utile che è tanto maggi ore quanto piti 
qu esta è cospicua. Ma g er poter promuovere le emù^ioni al 
massi nip grado, gli Istituti di credito devono praticare un saggio 
dello sconto depresso e quanto piti è possibile uniforme, cioè 
ese nte da imprijvvisi e violenti rialzi. Ora un saggio dello sconto 



zione normale, tanto più che essendo in essi assai rapida la velocità di cir- 
colazione della moneta e perfetto il sistema bancario, è, relativamente al 
traffico, esile la riserva metallica necessaria, e relativamente alla ricchezza 
nazionale minimo il sacrifìcio che il suo mantenimento impone. E tale mi- 
sero sacrificio spiega come i paesi ricchi, qualora per una eventualità qual- 
siasi sieno costretti a ricorrere al corso forzoso riescano, a differenza dei 
paesi poveri, a liberarsene prontamente ed a ritornare alla circolazione nor- 
male. Del che la storia del corso forzoso in Francia tra il 1871 ed il 1878 
ci porge il più classico esempio. 
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attraversato l'Atlantico, ritorna sui suoi passi, va a ricolmare 
i forzieri della Banca d'Inghilterra, consentendo a questa 
di ribassare il saggio dello sconto dal 6 al 4 %, e restituendo 
ai mercati europei un po' di elasticità. E così, in mezzo a questo 
ondeggiare perpetuo dei mercati monetari, in mezzo a questo 
turbine vorticoso di febbrile attività, che con ritmo diverso 
e con vario succedersi s'alterna fecondo e irresistibile nei di- 
versi paesi, scorre fra gli uni e gli altri sotto l'azione ora im- 
pulsiva, ora moderatrice del saggio dello sconto un continuo 
flusso e riflusso di oro che, col suo corso capriccioso e volubile, 
tende a ristabilire perennemente fra i vari mercati quello stato 
di equilibrio che nella dinamica dell'economia mondiale viene 
senza posa perennemente turbato. 



§ 4. — Le correnti commerciali periodiche. 

Ma accanto a queste correnti monetarie irregolari che muo- 
vono ora in un senso ora nell'altro, scorrono al giorno d'oggi 
tr a paese e paese, tra co ntinente e continen te delle correnti 
metalliche maestose e solenni che pel loro regolare ricorso 
possono chiamarsi correnti periodiche. La periodicità di tali 
correnti trae origine dalla singolare e complessa conforma- 
zione dell'odierno assetto economico del mondo, basato sulla 
grande divisione territoriale del lavoro tra paesi agricoli e 
paesi industriali. 

Mercè tale divisione del lavoro infatti i paesi industriali 
devono provvedersi di materie prime e di viveri nei paesi agri- 
coli, mentre questi a loro volta devono provvedersi di manu- 
fatti nei primi. Di qui due correnti commerciali, che muovono 
in senso opposto, ma che non essendo fra Toro simullànèè labn 
possono essere sempre saldate mercè l'invio delle reciproche 
tratte. I raccolti infatti nei paesi agricoli si maturano general- 
mente verso l'autunno e questo loro maturarsi, aumentando 
improvvisamente la quantità di merci da far circolare, esige 
un aumento di medio circolante. Il quale, se la circolazione 
fiduciaria non presenta sufficiente elasticità, vuol essere im- 
portato dall'estero. E così verso l'autunno i paesi agiicoli, pres- 
sati dai raccolti in maturazione, attraggono a sé parte delle 
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zione (1). Ora la moneta metallica può essere sostituita nella cir- 
colazione da una massa equivalente di moneta cartacea che ne 
rappresenti l'esatto valore. E, lo sappiamo del pari, imperante 
la circolazione fiduciaria, la massa della carta in circolazione 
corrisponde esattamente alla moneta circolabile, talché il va- 
lore di quella coincide sempre esattamente col valore di questa. 
Ma non appena la moneta cartacea diventi inconvertibile e la 
sua quantità cessi di corrispondere alla quantità della moneta 
circolabile, viene meno quel mutuo rapporto tra la carta e 
il metallo, per cui il valore di quella altro non è che il riflesso 
del valore di questa. E la carta-moneta inconvertibile, che nella 
circolazione cessa di essere la genuina rappresentante di al- 
trettanta moneta metallica, diviene la comune miauratrice 
del valore, in base alla quale si commisura il valore non soltanto 
di tutti i prodotti, ma altresì della stessa moneta metallica. 
Ora se nella circolazione s'insinua una quantità di carta- mo- 
neta superiore alla quantità della moneta metallica circolabile, 
è naturale che il valore della carta- moneta, si deprima in esatta 
proporzione alla quantità esuberante. E questo deprezza- 
mento,^ che si traduce in un aumento generale dei prezzi, si 
riflette del pari sulla moneta metallica, ed appare espresso in 
modo nitido e preciso nel prezzo della moneta metallica misu- 
rato in cariba- moneta. Per cui nella circolazione a corso forzoso, 
la carta-moneta, se in quantità esuberante, si deprezza di 
fr onte ai prodotti e di fronte alla moneta metallica. 

n depre zzamento di fronte ai prodotti chiamasi diminu- 
zio ne di valore; il deprezzamento di fronte al metallo chiamasi 
invece disaggio (2). Ed il disaggio^ che in condizioni normali 
non può, come vedremo in seguito, permanentemente diver- 
gere dalla diminuzione del valore (3), diviene l'indice univoco, 
il misuratore preciso dell'esuberanza della circolazione. 



(1) Loria, // valore della moneta^ pag. 119. 

(2) Wagner, op. cit., pag. 563: «Nella carta-moneta uopo è distinguere 
il deprezzamento dalla diminuzione di valore. Il deprezzamento si rivela 
dfironte agli altri beni economici, che brevemente chiameremo merci... » 
(Ferraris, Moneta e corso forzoso^ Milano 1879, pag. 17). 

(3) Strinoher, Il commercio con V estero ed il corso dei cambi, nella 
Nuova Antologia, 1» novembre 1894, pag. 31; Loria, op. cit., pag. 122. 
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^ lo ro savor e. Ed è app unto in ^otesto periodo dell'anno che 
il c ambio di ^ ew-York su Londra e Parigi diviene general- 
mente sfavorevole alla prima piazza; tanto più che questo 
periodo di rarefazione delle tratte sull'Europa coincide col 
periodo in cui i banchieri americani devono fare cospicue rimesse 
in Europa per pagare i coupons dei titoli americani esistenti 
a Pa rigi ed a Londra, e per fornire dì fondi i loro concittadini 
che numerosi visitano le città europee. Perciò verso la prima- 
vera od anche più oltre, l'oro abbandona le coste occidentali 
dell'Atlantico e come periodico monsone si volge a Parigi 
ed a Londra. Ma ben. presto, al sopraggiun^ere _deir autunno 
feco ndo ed al maturarsi di copiosi raccolti, i bisogni di medio 
circolante aumentano in America ; e dalle banche di New- York 
vengono ritirati i depositi per essere spediti nel fertile e gio- 
condo far-west. Incalzati dal ritiro dei depositi i banchieri 
della Nuova Inghilterra per non lasciar prive di medio circo- 
lante le borse e le arterie maestre dell'attività industriale, 
chiedono soccorso alla vecchia Inghilterra. E questa, con ve- 
neranda generosità, mette a disposizione le proprie riserve. 
In questo secondo periodo dell'an no perciò l'oro inglese attra- 
v ersa in senso opposto l'Atlantico, e v a a poìFgère soccorso 
al le ba nche americane^ Queste rimesse d'oro costituiscono 
fra ttanto il saldo anticipato d ei grani e del cotone che l'Ame- 
rica, terminati i raccolti^ spedisce all'Europa! E così, secondo 
i peri odi dell'anno, l'oro migra d a Ne w-York a Londra o Parigi, 
e da queste due capitali alla prima, migra alternativamente 
ora in un senso ora nell'altro, con regolare periodicità (1). 

Né molto dissimili a queste sono le correnti monetarie, che 
per cause analoghe muovono dall'Inghilterra all'Egitto. Anche 
in Egitto la stagione autunnale è contrassegnata dalla matu- 
razione dei raccolti e dall'aumento dei bisogni di media^ir- 
colante. Per cui gli aum entati bisogni suscitano verso l'autunno 
una corrente d'oro da Londra in Egitto, or o il quale al prin- 
cipio dell'anno nuovo ritorna alla metropoli del Tamigi in 
pagam ento dei co upons del debito Egiziano, e dei dividendi ed 
interessi dei capitali inglesi, che numerosi si sono impiegati nel 



(1) Favbe, op. cit., pag. 122 e segg. 



CORRENTI MONETARIE E RIORDIN. CIRCOLAZIONE, ECC. 71 

moneta tende in ogni caso a ridurre ad esile rigagnolo le correnti 
monetarie già per se assai assottigliate. 

I mm aginiamo ora che a parità d'altre condizioni, aumenti 
improvvisamente in un paese a corso forzoso e viziato da un 
ag gio elevato, il movimento degli affari. Orbene quest'aumento 
del m ovimento degli affari che, esiste nte una circolazione nor- 
male^ imporrebbe un aumento del medio circolante, scema 
invece, imperante il corso forzoso il rapporto tra la quantità 
della moneta circolabile e la quantità della carta moneta in 
cir colazione, e con ciò tende ad elevare il valore di questa . 
Pe rciòp Va,umento de ] movim ento degli affari, assorbendo una 
pa rte della ca rta esuberante, tende a rielevarne il valore, 
cioè a scemarne il disaggio. Ed è questo un fatto pure uni- 
ve rsalme nte constatato. 

Un esempio invero memorabile di queste azioni e reazioni si 
riscontra nel periodo che corre dal 1869 al 1873. In questo periodo 
infatti in quasi tutti i paesi afflitti dal corso forzoso, negli Stati 
Uniti, in Austria, in Italia, si nota una marcata tendenza del 
disaggio della carta-moneta a diminuire. Negli Stati Uniti la 
carta moneta perdeva sulla moneta metallica il 35 % nel 1869, 
e l'aggio dell'oro scende al 20% nel 1870, al 10,75% nel 1871, 
al 9,50% nel 1872, per risalire al 12% nel 1873 (1). In Austria 
l'aggio era del 21,89 nel 1870 e scende al 20,38% nel 1871, al 
9,27% nel 1872, all'8,14% nel 1873, e dopo d'allora, scomparsa 
in seguito alla crisi del 1873 una quantità di carta di comodo prima 
in circolazione, l'aggio continua a scendere al 5,24% nel 1874, 
e al 3,40% nel 1875 (2). In Italia l'aggio si aggira intorno al 
13,40 nel 1867, scende al 5,62 nel 1868, al 3,40 o/^ nel 1869 per 
risalire al 5^30 nel 1870, al 7,30 nel 1871, airil,25 nel 1872 (3). 
Che più ! Perfino la Eussia, ci mostra lo stesso andamento di 
cose. In Eussia, infatti, l'aggio ch'era del 28,30 nel 1870 scende 
nel 1871 al 19,16%, nel 1872 al 16,77, nel 3873 al 16,30% (4). 

I n tutti i paesi enume rati_adunaue. in modo più o meno mar- 
cato je deciso l'aggio dimostra nel periodo indicato la tendenza a 
dimi nuire, tendenza la quale tradisce la presenza e l'azione di 



(1) Ferraris, Saggia ecc., pag. 360. 

(2) Id., Moneta, ecc., pag. 32. 

(3) iD., Id., ecc., pag. 20. 

(4) ID., Id., pag. 34. 
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lina causa comune che, estranea ai sing oli paesi, ab bia però 
agiW in tuttf contemporaneamente. Questa causa comune va 
rintracciata nefla turbinosa attività" economica che si sprigiona 
in ógni paese tra il 1869 e il 1873^ e che in ogni paese pro- 
voca un generale rialzo dei prezzi. I numeri indici infatti regi- 
strano tale rialzo e da 98 nel 1869 scendono a 96 nel 1870 per 
salire a 100 nel 1871, a 109 nel 1872, a 111 nel 1873 (1). Ora è 
appunto l'aumentato movimento degli affari che accompa- 
gnandosi al rialzo dei prezzi, assorWvà nei paesi a corso forzato 
una parte della carta esuberante e provocava il ribasso del- 
r aggio. Ed è altresì tenendo conto di queste condizioni che 
si spiega come in questi paesi, scoppiata nel 1873 la crisi me- 
moranda che fece piombare in uno stato di depressione il mondo 
intero, l'aggio riprenda nuovamente proporzioni allarmanti. 

E qui ^ questo proposito torna opportuno porre in rilievo l a 
spie gazione fallace che il F erraris dà dell'influenza che l'attività 
c ommerciale esercita sull'aggio . ÀniitìlittòriI " Perràiìs J^ ' per 
dimostrare che la quantità della carta-moneta non ha alcuna 
influenza sull'aggio tien calcolo della quantità assoluta anziché, 
come già avvertirono da lungo tempo economisti insigni (2), 
della quantità relativa, cioè della sua quantità in relazione al 
movimento degli affari. E dopo ciò, escluso l'elemento della 
quantità e l'elemento del credito da ogni azione sull'aggio, egli 
espone la teoria secondo la quale l'aggio varia esclusivamente 
in relazione alla domanda e all'offerta dei metalli preziosi. Ora è 
precisamente a proposito della domanda e dell'offerta dei metalli 
preziosi che il Ferraris ci dà una spiegazione fallace delle oscil- 
lazioni dell'aggio in periodi di attività e di depressione. a Un com- 
mercio vivace e di grandi proporzioni, egli dice, genera anche un 
rapido succedersi d'importazione e d'esportazione di nume- 
rario, e di questo non si sente scarsità sul mercato, perchè, oltre 
ad avere la giustamente vantata rapidità di circolazione, il 
moto degli scambi ne fa sempre venire come ne porta via. La 
sola anemia commerciale è fatale pei paesi a corso forzoso ; allora 



(1) Questi dati si riferiscono ai numeri indici del Sauerbeck (Johnson, 
Money and Currency^ New- York 1906, pag. 112). 

(2) Lampertico, // Credito^ pag. 256; Jevons, La moneta e il meccanismo 
degli scambi, pag. 236. 



CAPITOLO V. 

LE CORRENTI MONETARIE ED IL RIORDINAMENTO 
DELLA CIRCOLAZIONE NEI PAESI A FINANZE DISSESTATE. 

§ 1. — Il corso forzoso^ Vaggio e le sue leggi. 

D a queste grandi correnti monetarie mondiali, c jie_in_ varia 
direzione attraversano i paesi civili e che suscitano al loro pas- 
sa^^o un fecondo fermento di vita, restano tagliati fuori e<l 
escli^i i paesi che per sventura sono tratti al corso forzoso. 

Nel regime della carta -moneta infatti i metalli preziosi sono 
scacciati dalla circolazione. Una parte di essi emigra all'estero, 
e quella parte che riniane nelpaese viene confinata e rele- 
ga ta nei forzieri d elle banche. Ora ciò basta, come ognuno 
vede, a togliere ai metalli preziosi quella libertà di movimento, 
che nel regime della circolazione fìdaciaria j)ossoggono al n»as- 
simo grado. Ma v'ha di più ! Imperocché i metalli preziosi 
cessano, imperante il corso forzoso, di costituire la base della 
circolazione, e cessano quindi di produrre quel continuo flusso 
e riflusso di oro che, come fra più vasi comunicanti, tende a 
mantenere fra i vari paesi la circolazione monetaria a<l un 
comune livello. P erciò nei paesi a corso forzoso i metalli pre- 
ziosi non costituis cono più il tluido mirabile che obbedisce 
spontaneo a lle ondeggianti man^e della circolazione ; e 1<* 
correnti monetarie, ridotte ad esile rigagnolo, cont<Mnite in 
ogni loro movimento, sospinte per vie artificiali e forzate, 

rdono quell'automatismo quasi meccanico, (juella sjionta- 
neità di movimento, quella mirabile fluidità, che imp<'rante 
ana circolazione normale rappresentano le loro caratteristiche 
ialienti. 

Le grandi correnti 'monetarie s'avvicinano a paesi a 
o forzoso, giungono ad essi, vi si infrango » ma 

he attraversarli ne lambiscono i confini e 
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LE CORRENTI MONETARIE ED IL HIORDINAMKNTO 
DELLA CIRCOLAZIONE NEI PAESI A FINANZE DISSKSTATK. 

§ 1. — Il corso forzoso^ Paggio e le sue leggi. 

D a queste grandi correnti monetarie inoniUali, elij», in vnria 
direzione attraversano i paesi civili e che suscitano al loro pas- 
saggio un fecondo fermento di vita, restano tii^liati fuori od 
esclusi i paesi che per sventura sono tratti al corso forzoso. 

!N"el regime della carta-moneta infatti i metalli preziosi sono 
scacciati dalla circolazione. Una part<5 di (»ssi emigra. allN^stcTo, 
e quella parte che rijuane nel x)aese viene confi nata, e n»le- 
ga ta nei forzieri d elle banche. Ora ciò basta, come* ognuno 
vede, a togliere ai metalli preziosi (piella libertà di movimento, 
che nel regime della circolazione fìdacJaria poss(»^r^^ono al mas- 
simo grado. Ma v'ha di più! Imperocché i mctjilli preziosi 
cessano, imperante il corso forzoso, di costituir*» hi base dclbi. 
circolazione, e cessano quindi di produrre (juel continuo IIukho 
e riflusso di oro che, come fra più vasi comunicanti, tende ;i. 
mantenere fra i vari paesi la circolazione monetaria ad un 
comune livello. Perciò nei j)aesi a corso forzoso i metalli pre- 
ziosi non costituiscono più il fluido mimbibe che obbedisce 
spontaneo alle ondeg^^ianti maree della circolazione^ ; e le 
correnti monetarie, ridotte ad esile rigagnolo, contenute in 
ogai loro movimento, sospinte per vie artificiali e forzate, 
perdono quell'automatismo quasi rneceanico, quella nponta- 
neità di movimento, quella mirabile fluidità, che imperante 
una circolazione normale rajipresentano b* loro caratteristiche 
salienti. 

Le grandi correnti monetarie s'avvicinano a paesi a 
corso forzr>:^o. giunjrono ad f?ssi, vi si infrangono contro, ma 
anziché altra ver -.ari i ne lambiscono i confini e procedono oltre, 
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Orbene anche ciò si è avverato nell'Argentina e nel Brasile 
in seguito ai fatti prima narrati. Nell'Argentina infatti, cessate 
le emissioni disordinate e cessato l'aumento dell'aggio, i prezzi 
interni vennero a poco à poco ad aggiustarsi al deprezzamento 
della carta-moneta; ed il costo di produzione del grano si elevò 
sifattamente da non rendere piti proficua la sua esporta- 
zione. ]S'e seguì^ ^£9 ^^ 1892, in Argentina un a forte crisi agy i- 
<ìola che colpì disa strosamente gran parte degli agricoltori, e 
che po se temporaneamente un freno all'espansione della gra- 
nicoltijnraij^ che negli anni precedenti si era svolta con vigore e 
veemenza (1). 

Ne volsero divèrsamente le co se anche al Brasile, ove l'en er- 
gico impulso dato dal disaggio della carta-moneta, alla coltura 
del caffè, ha provocato quella crisi profonda ed invincibile da 
cui i piantatori ed il mercato del caffè non si sono per anco 
rialzati. 

Che se ogni mutamento nel movimento degli affari o nella 
quantità di carta-moneta in circolazione, tende a far variare 
l'aggio, analoghi effetti tende a produrre ogni variazione nel va- 
lore dei metalli preziosi. Supponiamo infatti che a parità d'altre 
condizioni, il valore dei metalli preziosi, per qualsiasi causa, 
improvvisamente diminuisca. I prezzi di tutti i prodotti aumen- 
teranno immediatamente nei paesi a circolazione normale; ma 
da tale aumento resterà invece esente in sul principio il paese a 
corso forzoso. Se non che dato l'aggio ed i prezzi al loro primiero 
livello gli stranieri troveranno la convenienza dopo la diminu- 
zione del valore dell'oro di rivolgere i loro acquisti al paese 
a corso forzoso ; il che promuovendo da questo le esportazioni, 
avrà anzitutto per effetto di provocarvi il rialzo dei prezzi, ed 
in secondo luogo di promuovere una cospicua importazione di 
oro, che produrrà una sensibile depressione dell'aggio. Per cui 
la diminuzione del valore dell'oro tende ad attenuare il disaggio 
della carta (2), e ciò essa fa dopo aver promosso le esporta- 
zioni di merci dal paese a corso forzoso ed avervi promosso una 



(1) LoRiNi, op. cit., pag. 274. 

(2) PiPERNO, Le cagioni delVaggio, neW Archivio di Statistica, anno 1880, 
pag. 301 e segg. 
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dati dalle banche estere alle banche italiane (1). 
alla generale prosperità che s'inaugura in seguito 
pioso dei capitali stranieri, i nostri grandi Istituti 
ari della loro responsabilità, iniziano un periodo 
^ordinate. E le emissioni eccessive che non tar- 
i a speculazioni febbrili, mutano a poco a poco 
o sfavore, sì da promuovere l'esodo delle riserve 
♦e eccedenze delle esportazioni di oro e d'argento 
li, ammontano nel 1884 a 18 milioni, salgono 
ri calcolano a 39 nel 1886, a 75 nel 1887, a 37 
1 1889, a 48 nel 1890, a 14 nel 1891. Sono 
378 milioni di cui si sono assottigliate le 
Ora di fronte a questo violento esodo dei 
gravato dai deficit finanziari, e dalle intem- 
olazioni edilizie, venne a poco a poco a 
deri la persuasione che presto o tardi 
ito sospendere i pagamenti in metallo, e 
nostra carta sarebbe ricomparso. Perciò 
avevano titoli pagabili in oro, si aff ret- 
ai di qua del confine ; ed altrettanto 
portatori del nostro consolidato, impres- 
nziari (4). Perciò, mentre all'estero e 
precipitavano, gran parte di essi rien- 
11 loro ingresso richiamava all'estero 
). E l'assalto che da ogni parte con 
sti anni tenebrosi, alle misere riserve 
uti, costrinse il Governo, mentre già 
me ancora convertibile deprezzava, 
U'obbligo dei pagamenti in metallo, 
(rie nazionali dall'obbligo delle con- 
0(5). 



I Società Generale di Credito Mobiliare 
j<f, lo aprile 1895, pag. 376. 
le, ecc., pag. 82 e segg. 
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divenga convenionte e possibile, tosto l'attiva domanda dei 
metalli preziosi, che a questo punto s'inizia, eleva immedia- 
tamente l'aggio dell'oro, e con ciò sposta la posizione d'equi- 
librio del corso dei cambi. Il corso dei cambi poi continua 
in relazione alle nuove dimensioni dell'aggio a rimanere al 
punto metallico, finché il nuovo deprezzamento della carta- 
moneta, che per un certo tempo funge da premio all'espor- 
tazione, non sia riuscito a promuovere sifattamente le espor- 
tazioni ed a limitare in tal guisa le importazioni, da rista- 
bilire la bilancia monetaria. Ma finché il cambio è al punto 
met allico continua attiva la domanda di oro, e finc TiF contìn ua 
la ( ìomanda ^j or^ l'aggi^ pr/^p^gi^fi \] f^^^Qj^Qvnr^-ijr^r, ascensionale. 
Cosicché l'aumento dell'aggio proseguirà rapido e progressivo, 
e non s'arresterà che nel momento in cui il corso dei cambi, il 
quale si eleva parallelamente all'aggio, non riesca finalmente 



a scostar si dal punto metallico. 

I^el caso di una bilancia favorevole, questa deprime anzi- 
tutto il còrso dei cambi fino al limite che segna l'ingresso 
dell'oro. A questo punto l'oro comincia ad entrare nel 
paese, ma l'aumentata stia offerta contribuisce a deprimere 
l'aggio. E l'aggio continuerà a discendere e trascinare in 
questa sua discesa il corso dei cambi, finché in seguito alla 
diminuzione dell'aggio le importazioni non siano aumentate 
e le esportazioni diminuite per modo da ristabilire la bilancia 
commerciale, e da rialzare il corso dei cambi al di sopra del 
punto metallico inferiore. 

Così adunque, anche nel regime del corso forzoso, si svolgono 
di quando^ in~quando delle correnti monetarie, le quali al pari che 
in un paese a circolazione normale ^giovano a ristabilire la 
bilancia monetaria ogni qualvolta questa venga turbata . Ma se 
ben si guarda, le correnti monetarie dei paesi a corso forzoso 
sono assai più esigue e più misere di quelle dei paesi a circola- 
zione normale. A prescindere infatti dal carattere tutt' affatto 
peculiare di coteste correnti, carattere che fu da noi più addietro 
posto in rilievo, l'equilibrio della bilancia monetaria, una volta 
turbato si raggiunge nei paesi a circolazione normale, mediante 
un mutamento nel livello generale dei prezzi, mutamento il 
quale non può conseguirsi che mercé l'esportazione o l'impor- 
tazione dei metalli preziosi. Ora nei paesi a corso forzoso la 
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bil anda mone taria si ristabilisce bensì al ])an elie negli altri con 
un nmtamento nel livello generale dei prezzi in oro, ma siccome 
l'uscita o rentrata deiroro, non giova menomamente a mutare 
lo stato della circolazione <» quindi il livello dei prezzi, così (|ue- 
sto loro mut ament o non ]»uò conseguirsi che mediante un'altera- 
zione del rapporto tra l'oro e la moneta cartacea (1), cioè mediante 
una variazione dell'aggio. Quando quindi in un ])ae8e a corso 
forzoso vi sia una bilancia sfavorevole e l'oro cominci ad uscire, 
l'uscita stessa dell'oro o per meglio dire la sua attiva richiesta 
eleva immediatamente l'aggio; e (luesto rialzo dell'aggio pro- 
voca immediatamente l'invocata depressione dei prezzi in oro, 
la quale a sua volta ristabilendo l'eciuilibrio della bilancia mo- 
netaria, arre.sta ogni ulteriore esodo del prezioso metallo^ Perciò 
n el caso del cors o forzoso basta direi quasi la minaccia ileiruscita 
de ll'oro, pe rchè tosto, mercè l'inacerbirsi dell'aggio, si realizzi 
all'interno qu ella depressione iWì i)rezzi in oro, ch'è neces- 
s aria al rista bilirsi della bilancia monetaria, e che in un regime 
di c ircola zione normale non si consegue che dopo che l'oro sia 
in gran copia effettivamente esulato. Per tutto ciò quindi le 
correnti monetarie, che le ntn^essità im[)erios(» dei pagamenti 
all'estero suscitano nei pa(\si a corso forzoso, sono assai meno 
nutrite e copiose di (juelle dei ])aesi a circolazione normale. 
E p er tutto ciò la car ta-moneta isola i paesi in cui impera dalle 
gran di correnti m onetarie mondiali e riduce in essi il movimento 
d ei metalli preziosi a condizioni miserrime. 

§ 3. — Le correnti vionetnn'c e V introduzione del corso jorzofo. 

Ma se il corso forzoso, una volta attuato, assottiglia in modo 
sensibile le correnti monetarie internazionali, (^sso porta però 
dei cospicui m ovimenti nei metalli preziosi in due momenti 
imp ortanti d ella sua vita: nel momento in cui vi(Mie attuato, 
e nel momen to in cui viene soppresso. 

Il corso forzoso può attuarsi sia per im])ellenti bisogni lìnan- 
ziarì, che rendono necessaria l'immediata disponibilità delh» 
riserve metalliche, sia per una disordinata politica monetaria 



(1) ÈASTABLE, Op. CÌt., pag. iV2, 
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o bancaria. Or a per rispetto alle correnti monetarie che ne deri- 
vano, ha somma importanza il modo in cui il corso forzoso 
si attua. 

1, — Se infatti il corso forzoso viene attuato per improvvisi 
ed impellenti bisogni finanziari, le banche che posseggo no 
una_cospicua_riserva metallica, ma che sono prosciolte dalTob- 
bligo di tenerla immobilizzata a garanzia dei biglietti in circo- 
laz ione, s'affrettera nno, a meno che io Stato non la sequestri per 
proprio conto, a disfarsene in massima parte, serbando presso 
di sé solamente una piccola scorta métàlTica'strettamente neces- 
saria a provvedere agli occasionali pagamenti esteri. Ma tanto 
nel caso in cui la riserva sia sequestrata dallo Stato, quanto nel 
caso ch'essa sia lasciata a disposizione dello banche, essa viene 
più che in fretta alienata all'estero, viene cioè convertita in beni 
produttivi che dall'estero saranno importati in ricambio. Ed 
altrettanto avverrà della moneta metallica disponibile presso i 
pr ivati, della moneta m etalli ca in circolazione. CosiccEFpel con- 
corso dello Stato, delle Banche e degli stessi privati, l! oro, sub ito 
dopo proclamato il corso forzoso, comincerà ad esulare, ^ si avr à 
così una maestosa corrente di metalli preziosi, corrente che dai 
paesi a circolazione avariata andrà a riversarsi nei paesi a circo- 
lazione n orma le. ì primi anni del corso forzoso in Italia sono 
infatti, dopo il 1866, gli anni in cui si verificano le maggiori 
esportazioni dei metalli preziosi (1). E la proclamazione del 
corso forzoso in Francia nel 1870 è del pari accomi>agnata 
dall'esodo delle riserve metalliche nazionali, destinate a saldare 
una parte dell'indennità dei cinque miliardi (2). 

t m etalli preziosi^ es ulati dai paesi che proclamano il corso 
forzoso, vanno ad ingrossare la scorta metallica degli altri 
paesi. Ora se questa aggiunta è di poco momento, se cioè 
il paese passato al corso forzoso è d'una potenza economica 
assai limitata, l'alienazione della sua scorta metallica resterà 
per tutti gli altri paesi priva di effetti tangibili. Ma se il paese 
per sua sventura piombato nel corso forzoso, è paese economica- 
mente potente e quindi dotato di una riserva metalhca formi- 



(1) Supino, Storia della circolazione bancaria in Italia, Torino 1895, 
Cap. III. 

(2) Ferraris, Saggi, ecc., pag. 131 e segg. 
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dabile, rimprowiso riversarsi di questa negli altri paesi, non 
mancherà dal deprimere il valore dei metalli preziosi, dal pro- 
muovere il rialzo dei prezzi, dal suscitare un fatuo movimento 
di speculazione, il quale non tarderà ad essere seguito da una 
erisi e da una conseguente redistribuzione dèi metalli preziosi. 
Per -cui la proclamazione del corso forzoso da parte di un paese 
ric co ed evoluto, non soltanto cietermina una primarcoirrente 
me tallica all'atto dell'uscita dei metalli preziosi, ma in seguito 
questa prima corrente suscita^ nuove còirènirffa rpaesiin ciii 
qu esta me tte capo eliùtti gli altri paesi del m'ondo, precisamente 
co me se il meta llo reso disponibile dal paese a córso "Forzoso 
der ivasse da un 'aumentata proguzìònè mineraria, e dai paesi 
a miniere si volgesse ai paesi che con essi sono in diretti rapporti 
di scambio, per poi distribuirsi da questi a tutti i paesi del 
mondo, fino a riprendere in essi una posizione d'equilibrio. 

La storia economica ci offre mille esempi che valgono a suf- 
fragare questi nostri riflessi. Ma certamente fra questi esempi 
il piti memorando è quello che ci porge la Francia nel 1871. 
Imperocché, i 700 milioni circa d'oro che la Francia, dopo la 
proclamazione del corso forzoso, trasmette alla Germania a 
parziale saldo della celebre indennità, costituisce per la Ger- 
mania una notevole aggiunta al suo stocic monetario, aggiunta 
che ne deprime improvvisamente il valore, e che suscita un 
immediato rialzo dei prezzi. Ed è appunto il rialzo fittizio dei 
prezzi avvenuto nel 1871 e noi 1872 che determina in Germania 
ed in Austria la crisi ormai memoranda del 1873, crisi, che dalla 
Germania mette in fuga parte del suo metallo prezioso, e che 
appunto con ciò promuove la redistribuzione a tutti i paesi 
del mondo dell'oro roso disponibile dal corso forzoso francese. 

II. — Ma non sempre il corso forzoso s'attua improvvisa- 
mente, o per meglio dire non sempre improvvisamente si manife- 
stano lo cause che adducono al corso forzoso. Talvolta esse ope- 
rano per molto tempo, di lunga mano e lentamente preparanoia 
fatale riforma. Tale è appunto il caso di una cattiva politica 
finanziaria o bancaria che esorbiti smodatamente nelle emis- 
sioni. Le emissioni eccessive infatti, se non vengono immediata- 
mente controperate dall'azione poderosa di un energico rialzo del 
saggio dello sconto, creano una bilancia sfavorevole, mettono in 

6 — Marco Fanno, La moneta^ eco. 
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fuga i metalli preziosi e conducono presto o tardi al corso for- 
zoso. Perciò se da un lato il corso forzoso s'accompagna come 
abbiamo visto all'immobilità quasi assoluta del saggio dello 
sconto, dall'altro lato l'immobilità del saggio dello sconto 
adduce a sua volta al corso forzoso. E questa mutua corrente 
di azioni e reazioni rivela tutta la prodigiosa armonia delle 
leggi economiche. 

Ma se le emissioni eccessive e l'immobilità del saggio dello 
sconto conducono allento esaurimento delle riserve metalliche, 
e quindi presto o tardi al corso forzoso, tale processo di esauri- 
mento viene talvolta precipitato dall'intervento di particolari 
circostanze che esse pure direttamente o indirettamente si 
rannodano alle emissioni eccessive. Il disordine della politica 
bancaria e la conseguente uscita dei metalli preziosi scuotono 
infatti il credito di un paese, e fanno prevedere di lunga mano 
ravvento del corso forzoso ed il deprezzamento della valuta 
cartacea. Perciò tutti gli stranieri che nel paese in considera- 
zione avevano impiegato cospicui capitali, s'affretteranno a 
ritirarli nella tema di perderli in caso di disastri bancari, o di 
perderò almeno parte delle somme impiegate, qualora la valuta 
nazionale si deprezzi per effetto del corso forzoso giudicato 
ormai inevitabile. Cosicché l'esaurimento delle riserve metal- 
liche, lento in sul principio, finché contr'esse congiurino le sole 
emissioni eccessive, diviene poco in appresso rapido e progres- 
sivo pel ritiro improvviso dei capitali stranieri, e gli eventi per 
tal guisa precipitano in modo irreparabile, sì da rendere imme- 
diata la sospensione del cambio dei biglietti (1). 

Eventi di tal genere si sono seguiti in Italia dopo il 1883, e 
cioè dopo la ripresa dei pagamenti in metallo. Eisollevatosi il 
credito pubblico, numerosi capitali stranieri vennero a impie- 
garsi nella patria nostra. A ben 400 milioni si ifa ascendere il 
credito cambiario aperto tra il 1880 ed il 1887 al commercio 
italiano dagli Istituti d'oltr'Alpe (2). Molti titoli di imprese 
italiane, senza parlare di quelli del Debito pubblico, migrarono 
all'estero, sia per acquisti fatti da capitalisti stranieri, sia per 



(1) Favre, op. cit., pag. 23. 

(2) Stringhbr, op. cit., pag. 41. 
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riporti accordati dalle banche estere alle banche italiane (1). 
Ma framezzo alla generale prosperità che s'inaugura in seguito 
all'influsso copioso dei capitali stranieri, i nostri grandi Istituti 
di credito, ignari della loro responsabilità, iniziano un periodo 
di emissioni disordinate. E le emissioni eccessive che non tar- 
dano a dar vita a speculazioni febbrili, mutano a poco a poco 
i cambi in nostro sfavore, sì da promuovere l'esodo delle riserve 
metalliche (2). Le eccedenze delle esportazioni di oro e d'argento 
sulle importazioni, ammontano nel 1884 a 18 milioni, salgono 
a 124 nel 1885 e si calcolano a 39 nel 1886, a 75 nel 1887, a 37 
nel 1888, a 23 nel 1889, a 48 nel 1890, a 14 nel 1891. Sono 
complessivamente 378 milioni di cui si sono assottighate le 
nostre riserve (3). Ora di fronte a questo violento esodo dei 
metalli preziosi, aggravato dai deficit finanziari, e dalle intem- 
peraQze delle speculazioni edilizie, venne a poco a poco a 
radicarsi negli stranieri la persuasione che presto o tardi 
l'Italia avrebbe dovuto sospendere i pagamenti in metallo, e 
che il disaggio della nostra carta sarebbe ricomparso. Perciò 
tutti coloro che non avevano titoli pagabili in oro, si affret- 
tarono a rimandarli al di qua del confine ; ed altrettanto 
fecero gran parte dei portatori del nostro consolidato, impres- 
sionati dei dissesti finanziari (4). Perciò, mentre all'estero e 
all'interno i nostri titoli precipitavano, gran parte di essi rien- 
travano in patria ; ma il loro ingresso richiamava all'estero 
una cospicua corrente di oro. E l'assalto che da ogni parte con 
accanimento si diede in questi anni tenebrosi, alle misere riserve 
metalliche nei nostri Istituti, costrinse il Governo, mentre già 
la nostra carta quantunque ancora convertibile deprezzava, 
ad esonerare le banche dall' obbligo dei pagamenti in metallo, 
ed a prosciogliere le tesorerie nazionali dall'obbligo delle con- 
versioni dei biglietti di Stato (5). 



(1) Pantaleoni, La caduta della Società Generale di Credito Mobiliare 
Italiano^ nel Giornale degli Economisti^ 1® aprile 1895, pag. 376. 

(2) Supino, Storia della circolazione, ecc., pag. 82 e segg. 

(3) Stringher, art. cit., pag. 38. 

(4) Pantaleoni, art» cit., pag. 376. 
(6) Supino, op. cit., pag. 108 e segg. 
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§ 4. — Le correnti monetarie e Vaholizione del corso forzoso. 

M a se è facile a d ogni paese, che nella politica monetaria e 
ba ncaria n on si ispiri ài Iprincipìi scientifici, il cadere nel corso 
forzoso, non altrettanto facile T^invece" il Hberafsi " da esso. La 
storia infatti ci addìtarHuriierosi esempi dì paesi che, dopo aver 
abusato della carta moneta, dopo essersi dibattuti disperata- 
mente fra le sue spire, dopo aver tentato, ma invano, di liberar- 
sene, riconosciuta la loro impotenza a riscattarla sia pure in 
un futuro lontano, finirono per ripudiarla, per toglierle ogni 
potere liberatorio, per spogliarla insomma d'ogni valore. Ora 
non v'è chi non s'avveda come una misura di tal genere costi- 
tuisca una vera bancarotta, una bancarotta che lo Stato taci- 
tamente sancisce a danno di tutti i portatori di carta-moneta* 
A tale incresciosa misura ricorsero le varie colonie inglesi di 
America prima e durante la loro gloriosa riscossa (1), e ricorse 
del pari la Francia all'epoca degli assegnati. 

Ma al giorno d'oggi le condizioni sono per fortuna di molto 
mutato, ed al giorno d'oggi non v'ha ormai più si può dire paese 
civile, il quale, conscio della propria dignità e del proprio decoro» 
non ascriva fra i suoi primi doveri quello di abolire il corso 
forzoso e di riprendere, appena il può i pagamenti in metallo. 
Se non che a questo proposito si presenta un grave dilemma. 

In tutta la storia del corso forzoso non si incontra che un solo 

^. .«. _._ . ._. 

esempio di carta-moneta che non si sia" .deprezzata. Solo la carta- 
moneta emessa dalla Francia tra il 1871 ed il 1878 ha potuto 
mantenersi quasi sempre alla pari (2). Ma se si toglie questa 
caso invero eccezionale, del quale, del resto, tenendo conto delle 
peculiari condizioni della Francia, possiamo renderci facilmente 
ragione, in tutti gli altri paesi che ricorsero alla carta-moneta^ 



(1) VViLDMAN, Money inflation in the United States, London 1905, pa- 
lino 53-57-00; Bolles, Financial llistory of the United States, New- York, 
1S!)2, Voi. I, pag. 169; Weeden, Economie and social History of New-England, 
Voi. II, pag. 759; Macpherson, Annals of Commerce, London 1805, Voi. Ili, 
])ag. 398; An impartial History of the War in America, London 1780, pa- 
gina 202; The present State of Oreat Britain and North- America, London 
1707, pag. 285; Ferraris, Moneta e corso forzoso, ecc., pag. 14. 

(2) Ferraris, op. cit., pag. 37. 
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questa subì un disagio rilevante di fronte all'oro (1). Ora appunto 
perciò si presenta qui a questo proposito il dilemma se il 
riscatto della carta-moneta debba compiersi al suo valore nomi- 
nal e o al sub valore reale. 

I l riscatto al valore nominale iifl plica per lo Stato l'obbligo 
di ri tirare la carta in circolazione al valore d'emissione. Il 
riscatto al valore reale costituisce invece una specie di ricono- 
«c fmen tò legale del deprezzamento della carta-moneta, e consiste 
nel riprendere i pagamenti metallici in base al rapporto di valore 
esistente tra la moneta metallica e la moneta cartacea nel 
momenfo déirabolizione del corso forzoso. Óra non v'ha dubbio 
clié"s6 la carta-moneta, per le disordinate ed eccessive emis- 
sioni èassai deprezzata e perde come fu appunto il caso per molti 
paesi m"età7 due "terzi, tre quarti del proprio valore, non v'ha 



dubbio che in tal caso sono enormi le difficoltà che si presen- 
tano all'esecuzione del riscatto al valore nominale, e che in tal 
caso il riscatto al valore reale imprescindibilmente s'impone. ^ 

Ma se ragioni d'opportunità o di necessità consigliano tal- 
volta tale sistema, ciò non toglie ch'esso rappresenti per lo Stato 
che lo attua una bancarotta parziale. Lo Stato emettendo la 
carta-moneta contrae verso i cittadini un debito che in moneta 
metallica corrisponde all'ammontare equivalente al valore 
nominale della carta-moneta posta in circolazione. Ora se nel 
momento del riscatto lo Stato, pel deprezzamento della carta- 
moneta, restituisce ai cittadini per ogni biglietto presentato 
al cambio, non già la moneta metallica che questo originaria- 
mente rappresentava, ma qualche cosa di meno, esso non paga 
in tal caso che una parte dei suoi debiti e, checché si voglia 
sostenere il contrario (2), compie una bancarotta parziale. Una 
bancarotta parziale ha perciò compiuto l'Austria nel 1811 
quando ridusse a un quinto il valore delle Banco Zettel in cir- 
colazione, e successivamente nel 1816 quando ridusse ulte- 
riormente il loro valore del 60% (3).' Né va essente da un tal 



(1) Haxtpt, Uhiatoire monétaire de notre temps, Paris 1886. 

(2) Per le ^urgomentazioni sostenute a favore di cotesto sistema, vedi 
!Febraris, La Moneta, ecc., pag. 166 e segg.; Wagner, Ordinamento delVEco- 
7M>mia Finanziaria, nella Bihl. delVEcon.y Serie III, Voi. X, Parte II, pag. 612. 

(3) Leboy-Beaulieu, Trattato della Scienza delle Finanze, nella Bibl. de!- 
rEcon., Serie III, Voi. X, Parte I, pag. 1154 e 1155. 
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genere di dolorose vicende neppure il primo periodo del eorso 
forzoso nella Russia. La Kussia infatti fu nel 1839 castretta 
a ridurre gli assegnati del 70% del loro valore (1). 

Ma non è d'uopo risalire fino al principio del secolo XIX 
per trovare altri esempi di riscatto della carta-moneta al suo 
valore reale. Anche assai di recente alcuni paesi, riconosciuta 
la loro impotenza a rielevare la carta-moneta al suo valore 
nominale, ricorsero al vieto sistema di legalizzare il suo deprez- 
zamento, e di riprendere i pagamenti metallici in base al suo 
corso reale. La repubblica Argentina, la cui carta-moneta era 
verso il 1892 circa al 70 % del suo valore, riprendeva assai di 
recente i pagamenti metallici mediante l'istituzione di una cassa- 
di conversione (2), ma stabiliva però contemporaneamente i! 
rapporto fìsso di conversione tra il pesos-carta e l'oro, in base a 
4i centesimi di pesos-oro per ogni pesos-carta, legalizzando così 
in modo irreparabile il deprezzamento della carta-moneta {3)» 
Analogamente la Russia, dopo un'esperienza piti che secolare, 
rinunciava all'ardua impresa di ricondurre il rublo-carta al 
suo valore nominale e stabiliva nel 1897, anno in cui essa 
entrava nel novero dei paesi a monometallismo oro, che il suo 
valore fosse d'ora innanzi fissato in modo immutabile a 
1 rublo 50 credito = 1 rublo oro (4). Con tale operato la 
Repubblica Argentina e la Russia richiamavano ai giorni 
nostri in onore sistemi ormai da lungo riprovati e respinti. 
E per quanto scrittori anche insigni, soverchiamente entu- 
siasti delle operazioni finanziarie di cotesti paesi, si affatichino 
a dimostrare con argomentazioni fini, ma cavillose, la piena 
legittimità di tale operato (5), resta indubitato che l'Argentina 
e la Russia, colle loro recenti riforme monetarie vennero meno 
ai patti assunti, e tacitamente, se non in modo esplicito, san- 
cirono la propria bancarotta. 



(1) De Rocca, La circolazione monetaria ed il corso forzoso in Russia^ 
Roma 1881, pag. 119 

(2) Favre, op. cit., pag. 35 e segg. 

(3) LoRiNi, La Repubblica Argentina e i suoi maggiori problemi di economia 
e di finanza, Loescher 1902, Voi. I. 

(4) LoRiNi, La riforma monetaria della Russia, Roma 1897, pag. 74. 

(5) LoRiNi, La Repubblica Argentina, ecc., Voi. I; La riforma monetaria della 
Russia, pag. 97. 
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Di questo carattere eminentemente arbitrario della ripresa 
dei pagamenti metallici al valore reale si sono resi pieno conto 
gli statisti d'ogni paese; ond'è che al giorno d'oggi, a meno che 
appunto circostanze speciali e ineluttabili non impongano di 
fare altrimenti, i paesi civili, vigili tutori del loro credito e 
della loro dignità, non si accingono a riprendere i pagamenti in 
metallo se non quando sieno in grado di convertire la carta- 
moneta al suo pieno valore. Se non c he al completo conse- 
guimento di tale risultato sono necessarie due condizioni. È 
anzitutto necessaria la ricostituzione di una riserva metallica 
sufficiente a provvedere al cambio dei biglietti al loro valore 
nominale, ed in secondo luogo è necessario che il disaggio della 
carta-moneta sia preventivamente scomparso, cioè che all'atto 
in cui il cambio dei biglietti s'inizia questi sieno già stati rie- 
levatì al loro valore nominale. 

Tn'quanto alla prima condizione essa è di intuitiva evidenza, 
per quanto molto si possa discutere intorno alla riserva stretta- 
mente necessaria a riprendere senza pericolo il cambio de- 
biglietti (1). Meno evidente appare invece la necessità della 
seconda condizione, sebbene, in base a quanto fu detto più 
sopra, riesca facile il dimostrarla. L'esi stenza del disaggio 
della carta-moneta sta a significare ch'essa circola in quantità 
esuberante. Ora se mentre ancora effettivamente permane il 
dlsaggioT'cioè se mentre ancora la circolazione ò esuberante si 
proclama la convertibilità dei biglietti al loro valore nominale, 
il dfsaggio nominalmente scomparirà e fra moneta cartacea e 
moneta metallica si stabilirà la parità di valore. Ma siccome la 
moneta cartacea è tuttora esuberante, e perchè esuberante si 
deprezza di fronte alle merci, così la parità di valore tra la 
moneta cartacea e la moneta metallica si raggiungerà sempli- 
cemente a scapito di quest' ultima. I prezzi espressi in oro 
verranno a ragguagliarsi ai prezzi espressi in carta, cioè si ele- 
veranno al livello di questi. In seguito a ciò la bilancia commer- 
ciale e monetaria diventerà sfavorevole al paese in considera- 
zione, sì da promuovere un attivissimo scambio di biglietti per 
provvedere ai pagamenti esteri. E così la moneta metallica, sot- 



(1) Ferraris, op. cit., pag. 164. 
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divenga convenionte e possibile, tosto l'attiva domanda dei 
metalli preziosi, che a questo punto s'inizia, eleva immedia- 
tamente l'aggio dell'oro, e con ciò sposta la posizione d'equi- 
librio del corso dei cambi. Il corso dei cambi poi continua 
in relazione alle nuove dimensioni dell'aggio a rimanere al 
punto metallico, finché il nuovo deprezzamento della carta- 
moneta, che per un certo tempo funge da premio all'espor- 
tazione, non sia riuscito a promuovere sifattamente le espor- 
tazioni ed a limitare in tal guisa le importazioni, da rista- 
bilire la bilancia monetaria. Ma finché il cambio è al punto 
met allico continua attiva la domanda di ofo7eT rncTi¥~contìnua 
la ( ìomanda ^j or^ y^^ofìn prn.aftpfnp il snn (>^niiTìiTìn asccnsionale. 
Cosicché l'aumento dell'aggio proseguirà rapido e progressivo, 
e non s'arresterà che nel momento in cui il cor so dei camb i, il 
quale si eleva parallelamente all'aggio, non riesca finalmente 



a scostar si dal punto metallico. 

I^el caso di una bilancia favorevole, questa deprime anzi- 
tutto il còrso dei cambi fino al limite che segna l'ingresso 
dell'oro. A questo punto l'oro comincia ad entrare nel 
paese, ma l'aumentata stia offerta contribuisce a deprimere 
l'aggio. E l'aggio continuerà a discendere e trascinare in 
questa sua discesa il corso dei cambi, finché in seguito alla 
diminuzione dell'aggio le importazioni non siano aumentate 
e le esportazioni diminuite per modo da ristabilire la bilancia 
commerciale, e da rialzare il corso dei cambi al di sopra del 
punto metallico inferiore. 

Così adunque, anche nel regime del corso forzoso, si svolgono 
di quando ih~quando delle correnti monetarie, le quali al pari che 
in un paese a circolazione normale ^giovano a ristabilire la 
bilancia monetaria ogni qualvolta^iuesta venga turb ata. Ma se 
ben si guarda, le correnti monetarie dei paesi a corso forzoso 
sono assai piti esigue e più misere di quelle dei paesi a circola- 
zione normale. A prescindere infatti dal carattere tutt' affatto 
peculiare di coteste correnti, carattere che fu da noi più addietro 
posto in rilievo, l'equilibrio della bilancia monetaria, una volta 
turbato si raggiunge nei paesi a circolazione normale, mediante 
un mutamento nel livello generale dei prezzi, mutamento il 
quale non può conseguirsi che mercé l'esportazione o l'impor- 
tazione dei metalli preziosi. Ora nei paesi a corso forzoso la 
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bil ancia monet aria si ristabilisce bensì al pari che negli altri con 
un mutamento nel livello generale dei prezzi in oro, ma siccome 
l'u scit a o l'entrata dell'oro, non giova menomamente a mutare 
lo stato della circolazione e quindi il livello dei prezzi, così que- 
sto loro mut amento n on può conseguirsi che mediante un'altera- 
zione del rapporto tra l'oro e la moneta cartacea (1), cioè mediante 
una variazione dell'aggio. Quando quindi in un paese a corso 
forzoso vi sia una bilancia sfavoievole e l'oro cominci ad uscire, 
l'uscita stessa dell'oro o per meglio dire la sua attiva richiesta 
eleva immediatamente l'aggio; e questo rialzo dell'aggio pro- 
voca immediatamente l'invocata depressione dei prezzi in oro, 
la quale a sua volta ristabilendo l'equilibrio della bilancia mo- 
netaria, arresta ogni ulteriore esodo del prezioso metallo^Perciò 
n el caso del cors o forzoso basta direi quasi la minaccia dell'uscita 
de ll'oro, per chè tosto, mercè rinacerbirsi dell'aggio, si realizzi 
all'interno quella depressione dei j)rezzi in oro, ch'è neces- 
s aria al rista bilirsi della bilancia monetaria, e che in un regime 
di c ircola zione normale non si consegue che dopo che l'oro sia 
in gran copia effettivamente esulato. Per tutto ciò quindi le 
correnti monetarie, che le necessità imperiose dei pagamenti 
all'estero suscitano nei paesi a corso forzoso, sono assai meno 
nutrite e copiose di quelle dei paesi a circolazione normale. 
E p er tutto ciò la carta -moneta isola i paesi in cui impera dalle 
gran di correnti m onetarie mondiairTriduce in essi il movimento 
dei metalli preziosi a condizioni miserrime. 



§ 3. — Le correnti monetarie e V Introduzione del corso forzo.90. 

Ma se il corso forzoso, una volta attuato, assottiglia in modo 
sensibile le correnti monetarie internazionali, esso porta pe rò 
dei cos^pic^ii^ uì o vi m en ti nei metalli preziosi in due momenti 
imp ortanti d ella sua vita: nel momento in cui viene attuato, 
e nel momen to in cui viene soppresso. 

Il corso forzoso può attuarsi sia per impellenti bisogni finan- 
ziari, che rendono necessaria l'immediata disponibilità delle 
riserve metalliche, sia per una disordinata politica monetaria 



(1) ÈASTABLE, op. cit., pag. 62. 
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quella generale depressione dei prezzi che appunto in 
quest'epoca si deplora, e che è affatto inutile il contestare (1). 
Questa depressione dei prezzi naturalmente.perdura finché per- 
mangono nella circolazione mondiale i vuoti che le sottrazioni 
d'oro e d'argento vi hanno lasciato. Se non chela g:enerale dep^ros- 
sione dei prezzi tende, come sappiamo, a promuovere la produ- 
zio ne dei me talli preziosi, ciò che, colmando le lacune prodottesi 
nella circolazione, non tarda a risospingere i prezzi al loro pri- 
mieToTTvello e a ristabilire nuovamente l'equilibrio nella circo- 
lazione mondiale. Ma tale equilibrio non verrà a ristabilirsi 
che dopo una generale redistribuzione internazionale dei 
metalli preziosi, e dopo un aumento della loro produzione. 
Cosicché l'abolizione del corso forzoso in un paese suscita non 
soltanto un infinito numero di esili correnti monetarie che 
daijgaesi a circolazione normale vanno a riversarsi nel paese 
a corso forzoso, ma suscita altresì per lo squilibrio monetario 
che tali^orrenti non possono mancare dal produrre, una copiosa 
corrente metallica dai paesi a niinierè ai paesi che con essi si 
trovano in diretti rapporti; corrente, la quale, frazionandosi poi 
in mille correnti secondarie, va a colmare nei vari paesi i vuoti 
che le piccole correnti iniziali avevano in essi prodotti e lasciati. 

§ 6. — Del sistema dei prestiti 
come mezzo per abolire il eorso forzoso. 

Da quanto fu detto fin qui risulta che, perchè un paese possa 
con probabilità di successo riprendere il cambio dei biglietti, 
conviene anzitutto ch'asso procuri di ricondurre il valore di 
questi alla pari, ed in secondo luogo che accumuli una riserva 
metallica all'uopo sufficiente. 

Noi dovremo ora prendere in esame i vari sistemi che un 
paese può seguire neU'abolireil corso forzoso, onde vedere quale 
fra essi permetta di raggiungere le due condizioni sopra enu- 
merate, e presenti quindi la maggiore garanzia di successo. 

Un paese può abolire il corso forzoso sia mediante un prestito, 
sia mediante il graduale riscatto della carta-moneta. 



(1) Loria, op. cit., pag. 96. 
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dabile, rimprowiso riversarsi di questa negli altri paesi, non 
mancherà dal deprimere il valore dei metalli preziosi, dal pro- 
muovere il rialzo dei prezzi, dal suscitare un fatuo movimento 
di speculazione, il quale non tarderà ad essere seguito da una 
crisi e da una conseguente redistribuzione dèi metalli preziosi. 
Per -cui la proclamazione del corso forzoso da parte di un paese 
ric co ed evo luto, non soltanto" determina una prima córrente 
me tallica all'atto dell'uscita dei metalli preziosi, ma in seguito 
questa prima corrente suscita nuove correnti fra i paesi in cui 
questa mette capo è tutti gli altri paesi del mondo, precisamente 
come se il metallo reso disponibile dal paese a corso forzoso 
derivasse da un'aumentata produzione mineraria, e dai paesi 
a miniere si volgesse ai paesi clié con essi sono in diretti rapporti 
di scambio, per poi distribuirsi da questi a tutti i paesi del 
monHo, fino a riprendere in essi una posizione d'equilibrio. 

La storia economica ci offre mille esempi che valgono a suf- 
fragare questi nostri riflessi. Ma certamente fra questi esempi 
il piti memorando è quello che ci porge la Francia nel 1871. 
Imperocché, i 700 milioni circa d'oro che la Francia, dopo la 
proclamazione del corso forzoso, trasmette alla (Jermania a 
parziale saldo della celebre indennità, costituisce per la (Jer- 
mania una notevole aggiunta al suo stock monetario, aggiunta 
che ne deprime improvvisamente il valore, e che suscita un 
immediato rialzo dei prezzi. Ed è appunto il rialzo iìttizio dei 
prezzi avvenuto nel 1871 e nel 1872 che determina in (xerniania 
ed in Austria la crisi ormai memoranda del 187.3, crisi, che dalla 
Germania mette in fuga ])arte del suo metallo ])rezioso, e che 
appunto con ciò promuove la redistiibuziono a tutti i ])aesi 
del mondo dell'oro roso disponibile dal corso forzoso francese». 

II. — Ma non senì])r(» il corso forzoso s'attua improvvisa- 
mente, o per meglio dire non sempre ini])rovvisainente si manife- 
stano le cause clic adducono al corso forzoso. Talvolta esse oj)e- 
rano per molto teni])o, di lunga mano e lentamente ])re])aranola. 
fatale riforma. Tale è ap])unto il caso di una cali iva ])olitica 
finanziaria o bancaria che esorbiti smodatamente nelle emis- 
sioni. Le emissioni eccessive infatti, se non vengono immediata- 
mente contropera t(^ dall'azione i^oderosa di un energico rialzo del 
saggio dello sconto, creano una bilancia sfavorevole, mettono in 

$ — Marco Fanno, La motvetay ecc. 
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Per tutto ciò quindi nulla di pivi facile che, non appena abolito 
il corso forzoso, i disavanzi tornino a far capolino e che il 
Governo, esaurite le risorse disponibili, sia costretto a ricorrere 
a nuove emissioni, risospingendo così ancor una volta il paese 
tra le spire insidiose della carta-moneta. A ppunto perciò il 
sistema del prestito fece pessima prova ovunque fu tentato. 
Fece pessima prova in Italia, ove la ripresa dei pagamenti 
in metallo, tentata nel 1881 col mezzo di un prestito, non la- 
sciava poco in appresso di sé altra traccia tangibile che l'aumento 
del nostro debito pubblico di 644 milioni (1). Fece pessima 
prova del pari nella dispotica Eussia, ove ogni tentativo per 
riprendere, mercè un prestito di 15 milioni di sterline, il cambio 
dei biglietti, s'infranse nel 1862 contro lo scoglio dei disavanzi 
del bilancio (2). 

Ed ora che abbiamo così fugacemente accennato ai difetti 
ed agli inconvenienti del sistema del prestito in generale, pas- 
siamo a considerare separatamente il procedimento che s'accom- 
pagna all'abolizione del corso forzoso, sia mediante un prestito 
estero, sia mediante un prestito interno. 

Un^grestito esterno giova ad un paese a procurarsi quando 
si sia una cospicua riserva metallica, ma non gìovàTpefò^à re- 
stringere la circoìàzìdne^^prima della ripresa dei pagamenti 
metallici ed a rialzare quindi il depresso valore della carta- 
moneta, se questa presenta àncora un disaggio. Ora è cotesta 
una grave lacuna che può compromettere assai seriamente 
l'esito di tale sistema. Ed invero, se là circolazione prima della 
ripresa del cambio dei biglietti è ancora esuberante e la carta 
patisce ancora un disaggio, questo scomparirà non appena il 
cambio venga iniziato, ma scomparirà non già mercè l'eleva- 
mento del valore della carta, ma bensì mercè la depressione 
del valore dell'oro. Per cui, di mano in mano che i biglietti 
saranno presentati per il cambio, l'oro che se ne ottiene sarà 
più che in fretta esportato, ed il cambio, seguito dall'esporta- 
zione della moneta metallica, continuerà finché col suo mezzo la 
circolazione cartacea non sia rientrata nei limiti della massa 



(1) Supino, Storia, ecc., pag. 85 e segg. 

(2) Leroy- Bea ULiBU, op. cit., pag. 1168. 
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seguono, producono una tale depressione dei prezzi da susci- 
tare una forte corrente d'esportazione di merci, e da far sì quindi 
che in merci e non già in moneta metallica venga trasmesso 
l'ammontare rimanente del prestito. Ora, perchè tutto l'am - 
montare del prestito possa essere trasmesso in metallo dal 
p aese in cui il sindacato risiede, conviene che le sottrazioni di 
metallo che il prestito a questo cagiona, sieno così limitate da 
non alterare in esso menomamente né lo stato della circola- 
zionenè lo stato dei prezzi. Se non che è evidente che se ciò 
è possibile finché il prestito é di poco momento, ciò risulta 
assolutamente impossibile non appena il prestito raggiunga 
un notevole ammontare. Perciò se il prestito ammonta ad una 
somma assai ingente il sindacato assuntore non potrà più cir- 
coscrivere l'operazione"^ d'incetta della moneta metallica al 
solo paese in cui esso risiede, ma dovrà estenderla ad altri 
paesi, dovrà anzi procurare di estenderla al massimo numero 
di pa esi possibile. Così facendo, infatti, esso fraziona tal- 
mente fra i vari paesi le sottrazioni dei metalli preziosi, da 
renderle a ciascuno di essi quasi inavvertite, da lasciar inal- 
terato in ciascuno di essi lo stato della circolazione e lo stato 
. dei prezzi, da far sì insomma che ciascuno di essi invìi per 
conto del sindacato al paese mutuatario della moneta metal- 
lica e non già delle merci. Ma come ognun vede, un tal modo 
di op^ra^e, necessario del resto a raggiungé^é^ò scopò, impone 
anche ai paesi che effettivamente laon partecipancTàl prestito, 
di contribuire essi pure alt'invio dei metalli preziosi. Per cui un 
prestito esterno, contratto per abolire il corso forzoso, ben 
lungi dal promuovere una maestosa corrènte metallica, che dal 
paese mutuante metta capo al paese mutuatario, suscita una 
in finità di pic coli rigagnoli che da tutti i paesi si partono per 
co nvergere e metter e foce al paese mutuatario, Bino ad accu- 
mulareJ.njesso una^massa metallica corrispondente all'ammon- 
t.a£^el^ prestito. 

Orbene, la storia dei prestiti internazionali porge la piti 
completa conferma alle conclusioni della deduzione astratta, 
e dimostra il rigore logico colla quale fu condotta. 

Xel 1881, infatti, come ognuno sa, l'Italia, decisa ad abolire il 
corso forzoso contraeva un prestito di 644 milioni che il sinda- 
cato assuntore doveva entro un anno trasmettere al Governo in 
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moneta metallica. Era il sindacato composto di due gruppi prin- 
cipali di cui l'uno metteva capo alla Banca Harin^^ dì Londra 
e l'altro era capitanato dalla Danque d'K^icoinptc di Parigi 
e dalla Società generale di Credito Mobiliare Italiano. Ma p<»r 
quanto le banche affigliate a questi due gruppi appiiri(*nes- 
sero ai piti diversi paesi, la parte maggiore del i)restito fu 
assorbita dai mercati di Parigi e di Londra, per modo che la 
Francia e l'Inghilterra possono cosiderarsi i pa(\si ch(* in r(»altà 
fecero il prestito all'Italia. Eppure, malgrado ciò le somme in 
moneta metallica fornite dall'Inghilterra e dalla Francia non 
rappre<»entano che una parte esigua delle rimesse complessive, 
mentre il resto veniva in gran parte fornito dai più svariati 
paesi del mondo, anche da quelli che al sindacato non avevano 
punto partecipato. « In questo gran movimento infatti, leggesi 
in uno scritto autorevole, in questo gran movimento eomi)osto 
di 588 spedizioni, l'Inghilterra prende parte solo per una somma 
relativamente piccola, per monete estere ritirate dalla Banca 
d'Inghilterra. La Francia fornì 06 milioni di franchi in napoleoni 
d'oro, 32 milioni in pezzi da 5 franchi e 18 milioni in moneta 
spicciola d'argento. L'America fornì circa 05 milioni di franchi, 
la Russia più di 25 milioni ; la Germania in moneto estere 
00 milioni ed in monete nazionali 5 milioni : T Austria 3S mi- 
lioni, l'Australia, la Danimarca, la 8vizzerrt, il Belgio e la 
Spagna concorsero per somme minori ^^ (1), dando luogo così 
a quella serie infinita di esili correnti monetarie convergenti 
verso la patria nostra, delle quali la deduzione astratta ci 
aveva suggerito la necessità. 

Ed ora i)assiamo ad esaminare il caso dell'abolizione del 
corso forzoso mediante un prestito interno. Anzitutto cotesto 
sistema presenta tutti i difetti ed inconvenienti proprii al sistema 
dei prestiti in generale, compreso quello di aggravare di un 
nuovo onere il bilancio in ragione dell'ammontare complessivo 
degli interessi annuali. Ma il pagamento di tali interessi dà 
luogo a turbamenti maggiori nel caso di un prestito ^esterno 
che nel caso di un prestito interno. Imperocché mentre nel 



(1) RozEXRAAi), Il prestito italiano per Vabolizione del corso forzoso, nella 
Bibl. delVEconom,, Serie IV, voi. II, Parte II, r 
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primo caso il pagamento di tali interessi, dovendo farsi ai 
portatori stranieri, contribuisce ad esacerbare in modo sensibile 
il corso dei cambi, nel secondo caso invece, dovendosi tale 
pagamento fare ai portatori nazionali, non esercita alcuna 
influenza dannosa sui cambi. 

Ma accanto a queste differenze secondarie tra i due sistemi, 
altre ve ne hanno di capitale importanza e che si riflettono in 
modo decisivo su tutto il procedimento complesso dell'aboli- 
zione del corso forzoso. Mentre infatti il sistema dei prestiti 
esterni giova, come abbiamo visto, a ricostituire le esaurite 
riserve , ma non già a restringere, prima della ripresa dei 
pagamenti in metallo, la circolazione, il sistema dei prestiti 
interni porta invece a risultati affatto opposti. Esso promuove 
l'immediata contrazione della circolazione cartacea e solo inciden- 
talmente e per riflesso adduce alla ricostituzione delle riserve. 

Infatti i sottoscrittori del prestito interno all'atto in cui 
compiono i loro versamenti, fanno rientrare nelle casse dello 
Stato una somma in biglietti equivalente all'ammontare del 
prestito contratto ; e per l'intero ammontare di tale somma la 
circolazione resta diminuita. Ora basta che lo Stato distrugga 
i biglietti riscattati col prestito, o che in ogni modo non torni 
a metterli nuovamente in circolazione, perchè senza ulte- 
riori procedimenti esso si avvii all'abolizione del corso 
forzoso. Se infatti prima del prestito la carta era esuberante 
e subiva un disaggio e se nel fissare l'ammontare del prestito 
il Governo si è studiato di commisurarlo all'ammontare della 
circolazione esuberante, compiute tutte le operazioni inerenti 
al prestito, la circolazione si troverà ricondotta nei limiti della 
circolazione normale, ed il valore della carta andrà via via riele- 
vandosi fino a raggiungere la pari eoli 'oro. Ma non perciò il 
cambio dei biglietti potrà subito essere ripreso. A ciò è neces- 
saria una cospicua riserva metallica, che il sistema del prestito 
interno non fornisce il mezzo di accumulare. Solo una bilancia 
monetaria favorevole può condurre all'accumulazone di cospicue 
riserve,, e questa bilancia favorevole, ricondotto che sia il valore 
della carta alla pari, non può conseguirsi che mercè un'ulteriore 
rarefazione del medio circolante. Ma questa ulteriore rarefaz one 
a sua volta non può raggiungersi che mediante il riscatto di 
una somma di carta-moneta superiore alla quantità esuberante. 
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Perciò, onde il sistema del prestito interno adduca alla contra- 
zione della circolazione ed alla accumulazione di cospicue riserve 
conviene ch'esso ammonti ad una somma superiore all'esube- 
ranz'a della circolazione. Solo a questa condizione esso riesce 
ad esplicare tutta la sua portentosa efficacia, ed a mettere in 
grado un paese di abolire prontamente il corso forzoso. 

Ma come ognuno comprende la pronta efficacia ditale sistema, 
se rappresenta il suo massimo pregio, rappresenta altresì il suo 
maggiore difetto. Quanto più rilevante infatti è l'esuberanza 
della circolazione, tanto più cospicuo deve essere il prestito 
necessario a ricondurre il valore della carta alla pari, ed a creare 
altresì una bilancia favorevole. Ma quanto più cospicuo è tale 
prestito, tanto più ragguardevole risulta la rarefazione del 
Tfièdiò "circolante. Ora una cospicua ed improvvisa rarefazione 
della carta-moneta, tende ad elevarne immediatamente il 
valore, ma non può che produrre un repentino crollo dei prezzi. 
Anz i è solo q uesto repentino crollo dei prezzi che crea la bilancia 
mo netari a favorevole, necessaria a ricostituire le esaurite riserve. 
Ora- il repentino e cospicuo crollo dei prezzi, per quanto si 
tratti di prezzi espressi in carta, non può non andar accompa- 
g nato d a crisi e perturbamenti violenti E perciò questo sistema, 
appunto perchè troppo repentinamente riconduce la circolazione 
allo stato normale, appunto perciò si palesa gravido d'incon- 
venienti. Ben è vero che il Governo, a rendere più graduale la 
contrazione della circolazione e la conseguente depressione dei 
prezzi può stabilire che il versamento del prestito sottoscritto 
anziché tutto in una volta, venga compiuto a rate, a diverse 
riprese ed in un lasso relativamente lungo di tempo. IVIa anche 
in tal caso il vantaggio sarebbe assai limitato. Il periodo stabilito 
tra il primo e riiltimo versamento non può essere eccessivamente 
lungo, e di ben poco può quindi in questo caso risultare atte- 
nuata la gravità delle perturbazioni. Perciò il sistema dei prestiti 
inte rni, acc anto ai difetti inerenti al sistema dei prestiti in gene- 
rale accanto ai difetti suoi proprii,che più sopra abbiamo posto 
in rilievo, presenta questo gravissimo difetto, quest'inconve- 
niente capitale, di produrre troppo repentinamente la contra- 
zione della circolazione cartacea, e di far sì quindi che l'aboli- 
zione deljBorso forzoso eseguita col suo mezzo sia fonte di per- 
turbamenti economici e di crisi finanziarie. 

7 — Marco Fanno, La moneta «ce. 
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§ 6. — Bel graduale riscatto della carta moneta. 

A ssai preferib ile invece, perchè scevro da tali difetti, è il 
sistema del graduale riscatto della carta-moneta mediante gli 
avanzi annuali di bilancio. La parte esuberante della moneta 
cartacea che col suo peso inerte deprime il valore del medio 
circolante, viene in tal caso eliminata, anziché con un prestito 
interno od esterno, cogli avanzi annuali. Ora tale riscatto av- 
viene quasi automaticamente, senza bisogno di pratiche lunghe 
e complesse. In un paese a corso forzoso infatti, le imposte, 
tr anne forse i dazi_ jÌQganaìi che talvolta si saldano in òfoVsi 
pì igano g eneralmente in carta-moneta, ed in carta-moneta lo 
IStato paga i suoi creditori nazionali. Ora quando il bilancio si 
cliiude con un avanzo notevole, ciò significa che lo Stato ha 
riscosso o deve riscuotere una somma in carta-moneta supe- 
riore alla somma che in carta-moneta ha pagato o deve pagare, 
che cioè alla chiusura della gestione esso detiene nelle sue casse 
una somma in carta-moneta equivalente all'avanzo. Ebben^asta 
che lo Stato distrugga questa carta-moneta rientrata spontanea- 
men te nelle su e casse, o che in ogni modo non torni a metterla 
nuovamente in circolazione, perchè con tale mezzo il graduale 
riscat^to della carta esuberante si effettui, ed il suo valore grada- 
tamente si elevi. Ed è questo, come ognuno vede, un sistema 
assai semplice, il quale per la sua semplicità e per altri suoi pregi, 
va preferito al sistema del prestito interno od esterno. Anzitutto, 
il succedersi di numerosi e prosperi bilanci, condizione indispen- 
sabile questa alla definitiva abolizione del corso forzoso, è 
per sé sintomo indubbio del definitivo assetto delle pubbliche 
finanze ed indico rassicurante che pel momento almeno lo Stato 
non avrà più bisogno di ricorrere a nuove emissioni di carta- 
moneta. Ora le nuove emissioni rappresentano, l'abbiamo visto, 
un continuo pericolo pei paesi che aboliscono il corso forzoso. 
E perciò l'abolizione del corso forzoso compiuta col sistema del 
graduale riscatto, non potendo iniziarsi che quando il bilancio 
sia ormai in assetto definitivo, quando cioè sia ormai scom- 
parso il pericolo di nuove emissioni, presenta le più serie 
garanzie di successo e di stabilità. 
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Ma v'ha di più! Imperocché con tale sistema lo Stato estingue 
gradualmente i suoi debiti rappresentati dalla carta in circo- 
lazione, senza crearne di nuovi, cioè senza convertirli in debito 
consolidato. Per cui col riscatto graduale lo Stato, a differenza 
che coi prestiti, riesce a porre in assetto la circolazione, miglio- 
rando le sue condizioni patrimoniali e senza aggravare di nuovi 
oneri il bilancio ormai fiorente e incrollabile. Infine, con tale 
sistema, il riscatto delia carta esuberante, compiendosi gradual- 
mente a varie riprese man mano che i bilanci si chiudono con 
notevoli avanzi, resta evitato il pericolo di un copioso improv- 
viso ritiro di carta-moneta, e di un improvviso crollo dei prezzi, 
pericolo che abbiamo visto inevitabile nel caso del riscatto 
col mezzo di un prestito interno. 

Ma ancora non basta ! Imperocché tale sistema man mano 
che provvede al graduale rialzo del valore della carta-moneta, 
cont ribui sce in pari tempo a promuovere l'accumulazione 
delle riserve necessarie a riprendere i pagamenti in metallo. 
Di mano in mano che la carta-moneta esuberante viene 
ri tirata, i prezzi espressi in carta diminuiscono, mentre frat- 
tan to l'a ggio «Tintane immutato. Il che creando una bilancia 
commerciale favorevole deprime il corso dei cambi fino al 
p unto d'in gresso dell' oro. A questo punto una corrente di 
moneta metallica entra in paese a rafforzare le riserve delle 
banche o del pubblico tesoro. Ma quest'afflusso dei metalli 
preziosi, aumentandone l'offerta, deprime l'aggio, cioè eleva 
il valore della carta-moneta, e questa depressione dell'aggio, 
spostando il pari dei cambi, allontana questi dal punto metal- 
lico e con ciò sospende l'ingresso dell'oro. Ma l'ingresso dell'oro 
non tarda a ricominciare copioso non appena una nuova massa 
di biglietti venga ritirata dalla circolazione ; salvo ancora una 
volta sospendersi ed ancor una volta riprendere più copioso 
che mai. Perciò man mano che la carta esuberante vien riscat- 
tata e che il suo valore gradualmente si eleva, i metalli preziosi 
penetrano a ondate intermittenti nel paese a corso forzoso, 
e deponendo in esso i detriti che portano seco, vi accumu- 
lano una riserva sufficiente a riprendere i pagamenti in 
metallo. Tale accumulazione si compie però in ogni caso 
in un l ungo periodo di tempo, e ad essa partecipano nume- 
rosi paesi, parte cipano cioè tutti i paesi coi quali il paese a corso 



100 CAPITOLO V 

forzoso, nel periodico rinnovarsi dell'accennato ciclo di vicende^ 
v iene ad a vere periodicamente una bilancia favorevole. Per tutto 
ciò quindi la sottrazione dei metalli preziosi, che il paese a corso 
forzoso nel lento ricostituire dell^ proprie riserve infligge agli 
altri paesi, essendo frazionata nel tempo e nello spazio, non può 
portare loro alcun turbamento dannoso. Onde il sistema del 
riscatto g:raduale, all'impareggiabile pregio di condurre all'abo- 
lizione del c orso forzoso in modo sicuro e irrevocabile, al pregio 
insigne di non recare alcun perturbam ento violento alla compa- 
gine i nterna del paese che lo at tua, al pregio pure notevole di 
rico stituire qu asi automaticamente le riserve metaìlicfie, unisce 
l'al tro pregio ^sso pure preclare, di riuscire a tutto ciò senza 
portare alcuna sco.«?^a, alcuna perturbazione sensibile nel mer- 
cato, monetario mondiale. 

Ma se un paese, pur avendo raggiiinto uno stabile assetto 
delle proprie finanze, non presenta ancora avanzi annuali 
così ragguardevoli da poter contare su di essi pel riscatto della 
carta-moneta esuberante, esso può ugualmente riscattarla ricor- 
rendo ad un altro espediente. È questo un espediente che in 
particolar modo può trovare attuazione nei paesi in cui il 
corso forzoso consta di biglietti di banca inconvertibili oppure 
di un a cir colazione mista di biglietti di banca e di biglietti di 
Stato. Infatti, uno Stato che in momenti di dissesti finan- 
ziari proscioglie le banche dell'obbligo della conversione dei 
biglietti, contrae generalmente presso le banche stesse un 
prestito a miti condizioni, che gli viene per lo più pagato 
in biglietti. A cagione di questo prestito adunque la circola- 
zione aumenta senza che tale aumento sia stato imposto o 
richiesto dal movimento degli affari. Onde se nel frattempo la 
valuta si deprezza ciò in gran parte deriva dalle emissioni che 
le banche hanno compiuto per conto dello Stato. Basterebbe 
quiruii^g lo Stato sald asse all e ban che il deb ito imponendo loro 
in pari t emjgo l'obbligo di distruggere i biglietti restituiti, perchè 
la circolazione riprendesse il suo corso normale, ed il disaggio 
venisse in gran parte eliminato. Ma se i bilanci non si chiudono 
in notevole avanzo, lo Stato non può evidentemente provvedere 
a saldo del debito, e non può per sua parte cogli avanzi di 
bilancio contribuire al riscatto di una parte dei biglietti esu- 
beranti. Esso può £erò ugualmente affrettare tale risultato 
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T icorrendo ad un ingegnoso espediente. Le banche infatti, 
sebbene non sieno tenute a convertire i biglietti a vista, hanno 
l'obbligo però, nel maggior numero dei casi, di tener presso di 
sé una riserva metallica. Ma è questa riserva affatto infrutti- 
fera e inoperosa, e da essa le banche, eccezione fatta per quella 
piccola parte ch e vien destinata ai pagamenti internazionali, 
no n possono finché perduri il corso forzoso, trarre alcun be- 
neficio. 

Orbencj^ a rendere possibile il riscatto dei biglietti esuberanti, 
ma lgrado l'assenza di notevoli avanzi di bilancio, lo Stato non 
^^ che a co nsentire alle banche di convertire temporaneamente 
la riserva metallica in titoli di Stato, imponendo loro ad un 
tempo l'obbligo di destinare gli annuali interessi di tali titoli al 
graduale ritiro dei biglietti inconvertibili in circolazione (1). 

Ma a questo punto sorge subito la questione se i titoli di con- 
solidato da sostituirsi alle riserve metalliche debbano essere 
esteri o nazionali. Però la questione, se ben si guarda, più che 
una questione di nazionalità è una questione di garanzia. Ciò 
che interessa ad una banca é di impiegare temporaneamente le 
pr oprie ris erve metalliche in titoli che presentino la massima ga- 
ranziae che sieno facilmente realizzabili. Ora queste condizioni 
si ritrovano non già in tutti i titoli esteri in genere, ma soltanto 
nei titoli esteri di primissimo ordine. Quindi la questione va 
spostata in questi termini, se cioè si debbano preferire i titoli 
del consolidato nazionale, o i titoli esteri di credito indubbio. 
Contro l'impiego in titoli nazionali obbiettasi che uno Stato 
a cors o forzoso e viziato da valuta deprezzata non gode gran 
credito, e che il suo consolidato, che generalmente trovasi sotto 
la pari, non avendo un mercato esteso, non sempre può essere 
v endut o in massa senza deprezzarsi (2). Certo da questo punto 
di vista i consolidati dei paesi che godono un credito incrol- 
labile hanno una indubbia superiorità. Ma essi generalmente, 
avendo ormai subito parecchie conversioni ed essendo per lo 
piti quotati sopra la pari, non forniscono che un reddito esiguo 
e perciò non possono servire bene all'uopo. Acquistando cotesti 



(1) Loria, op. cit.j pag. 140. 
<2) Ferraris, op. cit., pag. 176. 
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consolidati le banche non potrebbero disporre annualmente che 
di somme assai limitate pel riscatto della carta-moneta, ed il 
riscatto durerebbe un periodo assai lungo prima di divenire 
definitivo. Convien dunque che la scelta cada sur un titolo, il 
quale concilii Te due condizioni della relativa garanzia e del 
reddito sufficientemente elevato. E questo titolò a parer nostro 
non può essere che il titolo del consolidato nazionale. Anzitutto 
non è assolutamente necessario che si tratti di titoli realizzabili 
in massa quando si sia. Basta che sieno titoli non soggetti a 
probabili futuri deprezzamenti. Le banche infatti, finché 
perdura per esse il proscioglimento dall'obbligo dei pagamenti 
metallici, non possono mai trovarsi nella necessità di. alienare 
improvvisamente i titoli in cui hanno investite le loro riserve. 
A tale necessità trovanti al giorno d'oggi esposte le banche 
americane, ma solo perchè vige per esse l'obbligo della conver- 
sione dei biglietti. Quindi pur dando la preferenza ai titoli sicuri 
e che forniscono un reddito elevato, le banche non hanno neces- 
sità di scegliere precisamente i titoli realizzabili quando si sia. 
Kis catta ti infatti i biglietti esuberanti, e raggiunte tutte, le 
condizioni necessarie a riprendere i pagamenti in oro, solo allora 
le banche dovranno ricostituire le loro riserve metalliche e per 
farlo potranno alienare i titoli in consolidato a piccole pai'tite 
quandojl momento si presenti opportuno, senza bisogno di pre- 
cipitare le vendite, e di possedere quindi per poterle affrettare 
dei titoli realizzabili a vista. Ora sotto questo rispetto i titoli 
del consolidato nazionale, meritano a nostro parere la prefe- 
renza incondizionata. Esclusa infatti la necessità dell'imme- 
diata realizzazione, essi non soltanto forniscono una seria ga- 
ranzia, ma forniscono altresì per le banche la probabilità di 
un notevole guadagno. Se infatti il credito di uno Stato a corso 
forzoso non è molto elevato, esso però lentamente si consolida 
man mano che lo Stato si prepara e si avvia alla ripresa dei 
pagamenti in metallo. Perciò nulla di più probabile, che nel 
momento in cui le banche si apprestano a vendere il consoli- 
dato per ricostituire le loro riserve e riprendere la conversione 
dei biglietti, il prezzo di questo si sia elevato per modo da assi- 
curare alle banche dalla vendita un notevole guadagno. 

Perciò la questione posta più sopra va risolta nel senso indi- 
cato. Non v'ha dubbio, la preferenza vuol essere data al conso- 
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Mate nazionale, tanto più che l'acquisto di tale consolidato 
da parte delle banche, giova a rialzarne il valore ed a tenere 
elevato in momenti difficili il credito dello Stato ancora esposto 
alle procelle del corso forzoso. 

Ed ora passiamo ad esaminare gli effetti della conversione 
da parte deìle banche delle riserve metalliche in titoli di con- 
solidato nazionale. Gli effetti sono diversi, secondo che il paese 
in considerazione abbia la maggior parte della sua rendita 
all'estero o all'interno, secondo che cioè le banche per acqui- 
starla debbano rivolgersi ai mercati stranieri o ai mercati 
nazionali. 

Se la re ndita trovasi collocata all'estero, e le banche man- 
da no all'es tero i loro ordini d'acquisto, la trasformazione delle 
riser ve in titoli nazionali, sarà accompagnata dall'esodo della 
ma ssa metallica im mobilizzata fin qui nelle casse degli Isti- 
t uti di emiss ione. 

M a a ben piti complessi fenomeni dà luogo tale trasforma- 
zio ne se l'acquisto de i titoli di consolidato viene principalmente 
compiuto sui mercati nazionali. Anzitutto le banche nel riti- 
rare i titoli dai portatori nazionali, ne pagheranno l'importo 
in moneta metallica, tenendo conto naturalmente dell'aggio 
dell'oro, se il prezzo d'acquisto fu stipulato in carta. Ma sic- 
come l'oro non ha libera circolazione nel paese, così i portatori 
nazionali si affretteranno a realizzarne il valore, importando 
in cambio delle merci dall'estero, ^er cui in ultima analisi 
al benefìcio indubbio c he le banche risentono nel convertire 
la loro riserva m etaUica in riserva fruttifera, s'aggiunge un bene- 
fì do apprezzabile per l'intera economia nazionale, ed è quello 
di convertire la r iserva metallica, per sé sterile, e nel caso pre- 
se nte priva di qualsiasi utilità, in una massa di merci utili, 
v antaggios e ed economicamente produttive. 

Giunti a guesto -punto dobbiamo però domandarci se queste 
nuove importazioni di merci, o, per meglio dire, quest'aumento 
delle merci da far circolare può per sé stesso contribuire a rad- 
dol cire fin dal principio il disaggio della carta-moneta. A prima 
vista sembrerebbe che sì, inquantochè l'aumento delle merci 
da far circolare, richiedendo a parità d'altre condizioni un 
aumento corrispondente nella massa del medio circolante, tende 
ad assorbire una parte della carta-moneta esuberante, ed a 
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seguono, producono una tale depressione dei prezzi da susci- 
tare una forte corrente d'esportazione di merci, e da far sì quindi 
che in merci e non già in moneta metallica venga trasmesso 
l'ammontare rimanente del prestito. Ora, perchè tuttofi' am- 
montare del prestito possa essere trasmesso in metallo dal 
paese in cui il sindacato risiede, conviene che le sottrazioni di 
metallo che il prestito a questo cagiona, sieno così limitate da 
non alterare in esso menomamente né lo stato della circola- 
zione né lo stato dei prezzi. Se non che é evidente che se ciò 
è possibile finché il prestito é di poco momento, ciò risulta 
assolutamente impossibile non appena il prestito raggiunga 
un notevole ammontare. Perciò se il prestito ammonta ad una 
somma assai ingente il sindacato assuntore non potrà più cir- 
coscrivere P òperazFone d'incetta della moneta metallica al 
solo paese in cui esso risiede, ma dovrà estenderla ad altri 
paesi, dovrà anzi procurare di estenderla al massimo numero 
di_paesi_ possibile. Così facendo, infatti, esso fraziona tal- 
mente fra i vari paesi le sottrazioni dei metalli preziosi, da 
renderle a ciascuno di essi quasi inavvertite, da lasciar inal- 
terato in ciascuno di essi lo stato della circolazione e lo stato 
dei prezzi, da far sì insomma che ciascuno di essi invìi per 
conto del sindacato al paese mutuatario della moneta metal- 
lica e non già delle merci. Ma come ognun vede, un tal modo 
di operare, necessario del resto a raggiungere lo scopo, impone 
anche ai^ paesi che effettivamente nòii partecipano al prestito, 
di contribuire essi pure all'invio dei metalli preziosi. Per cui un 
prestito esterno, contratto per abolire il corso forzoso, ben 
lungi dal promuovere una maestosa corrente metallica, che dal 
paese mutuante metta capo al paese mutuatario, suscita una 
in finità di p iccoli rigagnoli che da tutti i paesi si partono per 
co nverfi^ere e me ttere foce al paese mutuatario, fino ad accu- 
^^ularejn esso una massa metallica corrispondente all'ammon- 
t.arejiel prestito. 

Orbene, la storia dei prestiti internazionali porge la più 
completa conferma alle conclusioni della deduzione astratta, 
e dimostra il rigore logico colla quale fu condotta. 

IN'el 1881, infatti, come ognuno sa, l'Italia, decisa ad abolire il 
corso forzoso contraeva un prestito di 644 milioni che il sinda- 
cato assuntore doveva entro un anno trasmettere al Governo in 
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E COSÌ indirettamente, in misura più o meno rilevante la stessa 
operazione della conversione delle riserve metalliche in titoli di 
consolidato nazionale contribuisce talvolta senz'altro a raddol- 
cire raggio dell'oro. Ma non è che in seguito a conversione finita 
che tale operazione esplica tutta la sua influenza nel senso indi- 
cato. I mperocché compiuta tale operazione, le banche, in virtù 
delle leggi c he l'hanno loro consentita, dedicano gli interessi dei 
ti toli acquista ti al riscatto della carta esuberante. E per tal 
modo man mano che tali interessi si maturano e che vengono 
riscossi, le banche incassano somme corrispondenti in biglietti. 
Ora basta che questi biglietti siano dalle banche distrutti, o che 
in ogni modo non siano da esse posti ancor una volta in circo- 
lazione, perchè le riserve in titoli pubblici compiano la loro fun- 
zione^ È così la circolazione si restringe man mano, ed il valore 
dei biglietti gradualmente si eleva fino a raggiungere il pari 
coU'oro. A questo punto la conversione dei biglietti a vista 
potrà esseri" ripresa, ma per farlo le banche dovranno ricosti- 
tui re le Riserve metalliche, e a tal uopo dovranno procedere 
alla vendita del consolidato nazionale. E la ricostituzione delle 
riserve metalliche darà luogo a fenomeni monetari inversi 
a quelli descritti a proposito della loro alienazione. Ma il risul- 
tato Anale sarà quello di ricondurre il paese ad una circolazione 
normale, senza portare crisi o perturbamenti soverchi. Del che 
ci porge un esempio insigne la storia delle riforme monetarie 
del Giappone (1). 



§ VII. — DelV abolizione del corso forzoso 
nei paesi in progresso. 

Ma se i paesi nei quali il disaggio della carta-moneta è 
profondo e l'attività economica stazionaria devono ricorrere ad 
uno dei sistemi sopra esaminati per poter rielevare il valore 
della circolazione cartacea ed abolire il corso forzoso, da tale 
necessità sono invece esonerati i paesi in pieno progresso. 

L'esuberanza della carta-moneta infatti, causa primissima 
del suo deprezzamento, è affatto relativa, e commisurasi al 



(1) Loria, Verso la giustizia sociale, pag. 323. 
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primo caso il pagamento di tali interessi, dovendo farsi ai 
portatori stranieri, contribuisce ad esacerbare in modo sensibile 
il corso dei cambi, nel secondo caso invece, dovendosi tale 
pagamento fare ai portatori nazionali, non esercita alcuna 
influenza dannosa sui cambi. 

Ma accanto a queste differenze secondarie tra i due sistemi, 
altre ve ne hanno di capitale importanza e che si riflettono in 
modo decisivo su tutto il procedimento complesso dell'aboli- 
zione del corso forzoso. Mentre infatti il sistema dei prestiti 
esterni giova, come abbiamo visto, a ricostituire le esaurite 
riserve , ma non già a restringere, prima della ripresa dei 
pagamenti in metallo, la circolazione, il sistema dei prestiti 
interni porta invece a risultati affatto opposti. Esso promuove 
l'immediata contrazione della circolazione cartacea e solo inciden- 
talmente e per riflesso adduce alla ricostituzione delle riserve. 

Infatti i sottoscrittori del prestito interno all'atto in cui 
compiono i loro versamenti, fanno rientrare nelle casse dello 
Stato una somma in biglietti equivalente all'ammontare del 
prestito contratto; e per l'intero ammontare di tale somma la 
circolazione resta diminuita. Ora basta che lo Stato distrugga 
i biglietti riscattati col prestito, o che in ogni modo non torni 
a metterli nuovamente in circolazione, perchè senza ulte- 
riori procedimenti esso si avvii all' abolizione del corso 
forzoso. Se infatti prima del prestito la carta era esuberante 
e subiva un disaggio e se nel fissare l'ammontare del prestito 
il Governo si è studiato di commisurarlo all'ammontare della 
circolazione esuberante, compiute tutte le operazioni inerenti 
al prestito, la circolazione si troverà ricondotta nei limiti della 
circolazione normale, ed il valore della carta andrà via via riele- 
vandosi fino a raggiungere la pari coli 'oro. Ma non perciò il 
cambio dei biglietti potrà subito essere ripreso. A ciò è neces- 
saria una cospicua riserva metallica, che il sistema del prestito 
interno non fornisce il mezzo di accumulare. Solo una bilancia 
monetaria favorevole può condurre all'accumulazone di cospicue 
riserve,, e questa bilancia favorevole, ricondotto che sia il valore 
della carta alla pari, non può conseguirsi che mercè un'ulteriore 
rarefazione del medio circolante. Ma questa ulteriore rarefaz one 
a sua volta non può raggiungersi che mediante il riscatto di 
una somma di carta-moneta superiore alla quantità esuberante. 
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infatti così ragguardevoli durante la guerra le emissioni dei 
celebri greenbacks; ch'essi per molto tempo perdevano oltre il 
60% del loro valore (1). E le emissioni continuarono copiose 
e disordinate anche dopo la guerra, sotto la pressione degli 
inflaziomsti impenitenti, che dal deprezzamento della carta- 
nioneta traevano benefici incalcolabili (2). Eppure malgrado 
questa politica monetaria dissennata che sembrava dover 
condurre al fallimento, il valore dei greenhaclcs gradualmente si 
eleva talché nel 1879 essi sono ricondotti alla pari (3). Gli è che, 
cessata la guerra, fu così violento e impetuoso l'erompere del 
movimento degli affari agli Stati Uniti, da aumentare improv- 
visamente in essi e di molto il fabbisogno del medio circolante. 
Perciò tutta la massa inerte dei greenhaclcs, che in sul prin- 
cipio altro non faceva che deprimere il proprio valore, venne 
a poco a poco assorbita e travolta nei vortici della circolazione. 
E questo aumentato bisogno del medio circolante, mentre 
contribuiva a rialzarne progressivamente il valore, creava agli 
Stati Uniti una bilancia favorevole che consentiva loro di 
ricostituire senza fatica le disperse riserve metalliche (4). 
E così malgrado la politica inflazionista, malgrado gli errori 
■ monetari commessi dagli statisti americani, gli Stati Uniti 
poterono, mercè il vigoroso sviluppo dell'agricoltura e delle 
industrie, riprendere senza fatica nel 1879 i pagamenti in 
metallo, ed abolire dopo circa 20 anni di sciagurato dominio 
il corso forzoso. 

Ed altrettanto è avvenuto ed avviene sebbene in condizioni 
alquanto diverse oggigiorno in Italia. Da circa un decennio 
infatti la nostra circolazione cartacea è rimasta pressoché 
stazionaria. Eppure malgrado ciò, mentre nel 1897 la nostra 
carta perdeva il 9 % del suo valore, oggi invece essa si aggira 
vittoriosa intorno alla pari. Gli è che appunto col 1897, s'inizia 
in Italia un periodo di risveglio economico, periodo nel quale 



(1) Wells, The recent financialy industriai and commercial cxperiences 
of the United States, London 1872, pag. 469. 

(2) WiLDMAN, op. cit., pag. 139 e segg. 

(3) Pbbrabis, Saggi, ecc., pag. 366. 

(4) Lbyy, Les finances dea Etats-Unis, nella Rtvuc dea dcux Mondes, 
lo agosto 1898, pag. 625. 
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§ 6. — Del graduale riscatto della carta moneta. 

A ssai preferibile invece, perchè scevro da tali difetti, è il 
sistenia del graduale riscatto della carta-moneta mediante gli 
avanzi annuali di bilancio. La parte esuberante della moneta 
cartacea che col suo peso inerte deprime il valore del medio 
circolante, viene in tal caso eliminata, anziché con un prestito 
interno od esterno, cogli avanzi annuali. Ora tale riscatto av- 
Adene quasi automaticamente, senza bisogno di pratiche lunghe 
e complesse.^In un paese a corso forzoso infatti, le imposte, 
tr anne forse i dazi_ (jLQganaJi che talvolta si saldano in oro, si 
p agano g eneralmente in carta-moneta, ed in carta-moneta lo 
Stato paga i suoi creditori nazionali. Ora quando il bilancio si 
cliiude con un avanzo notevole, ciò significa che lo Stato ha 
riscosso o deve riscuotere una somma in carta-moneta supe- 
riore alla somma che in carta-moneta ha pagato o deve pagare, 
che cioè alla chiusura della gestione esso detiene nelle sue casse 
una somma in carta-moneta equivalente all'avanzo. Ebben^basta 
che lo Stato distrugga questa carta-moneta rientrata spontanea- 
men te nelle sue casse, o che in ogni modo non torni a metterla 
nuov amente in circolazione, perchè con tale mezzo il graduale 
risca tto de lla carta esuberante si effettui, ed il suo valore grada- 
t amente s i elevi. Ed è questo, come ognuno vede, un sistema 
assai semplice, il quale per la sua semplicità e per altri suoi pregi, 
va preferito al sistema del prestito interno od esterno. Anzitutto, 
il succedersi di numerosi e prosperi bilanci, condizione indispen- 
sabile questa alla definitiva abolizione del eorso forzoso, è 
per sé sintomo indubbio del definitivo assetto delle pubbliche 
finanze ed indice rassicurante che pel momento almeno lo Stato 
non avrà piti bisogno di ricorrere a nuove emissioni di carta- 
moneta. Ora le nuove emissioni rappresentano, l'abbiamo visto, 
un continuo pericolo pei paesi che aboliscono il corso forzoso. 
E perciò l'abolizione del corso forzoso compiuta col sistema del 
graduale riscatto, non potendo iniziarsi che quando il bilancio 
sia ormai in assetto definitivo, quando cioè sia ormai scom- 
parso il pericolo di nuove emissioni, presenta le più serie 
garanzie di successo e di stabilità. 
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Ma v'ha di più! Imperocché con tale sistema lo Stato estingue 
gradualmente i suoi debiti rappresentati dalla carta in circo- 
lazione, senza crearne di nuovi, cioè senza convertirli in debito 
consolidato. Per cui col riscatto graduale lo Stato, a differenza 
che coi prestiti, riesce a porre in assetto la circolazione, miglio- 
rando le sue condizioni patrimoniali e senza aggravare di nuovi 
onen il bilancio ormai fiorente e incrollabile. Infine, con tale 
sistemaci riscatto delia carta esuberante, compiendosi gradual- 
mente a varie riprese man mano che i bilanci si chiudono con 
notevoli avanzi, resta evitato il pericolo di un copioso improv- 
viso ritiro di carta-moneta, e di un improvviso crollo dei prezzi, 
pericolo che abbiamo visto inevitabile nel caso del riscatto 
col mezzo di un prestito interno. 

Ma ancora non basta ! Imperocché tale sistema man mano 
che provvede al graduale rialzo del valore della carta-moneta, 
cont ribui sce in pari tempo a promuovere l'accumulazione 
delle riserve necessarie a riprendere i pagamenti in metallo. 
Di man o in mano che la carta-moneta esuberante viene 
ri tirata^ i prezzi espressi in carta diminuiscono, mentre frat- 
tan t^ l'a ggio i'imane immutato. Il che creando una bilancia 
com mercial e favorevole deprime il corso dei cambi fino al 
p unto d'ing resso dell' oro. A questo punto una corrente di 
moneta metallica entra in paese a rafforzare le riserve delle 
banche o del pubblico tesoro. Ma quest'afflusso dei metalli 
preziosi, aumentandone l'offerta, deprime l'aggio, cioè eleva 
il valore della carta-moneta, e questa depressione dell'aggio, 
spostando il pari dei cambi, allontana questi dal punto metal- 
lico e con ciò sospende l'ingresso dell'oro. Ma l'ingresso dell'oro 
non tarda a ricominciare copioso non appena una nuova massa 
di biglietti venga ritirata dalla circolazione ; salvo ancora una 
volta sospendersi ed ancor una volta riprendere piti copioso 
che mai. Perciò man mano che la carta esuberante vien riscat- 
tata e che il suo valore gradualmente si eleva, i metalli preziosi 
penetrano a ondate intermittenti nel paese a corso forzoso, 
e deponendo in esso i detriti che portano seco, vi accumu- 
lano una riserva sufficiente a riprendere i pagamenti in 
metallo. Tale accumulazione si compie però in ogni caso 
in un l ungo periodo di tempo, e ad essa partecipano nume- 
rosi paesi, parte cipano cioè tutti i paesi coi quali il paese a corso 
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Se non' che perchè un prodotto possa trasferirsi da un paese 
all'altro, condizione questa indispensabile all'inverso trasferi- 
mento dei metalli preziosi, conviene che la differenza di prezzo 
nei due paesi sia tale da superare le spese di trasporto. Quindi 
la propagazione dei metalli preziosi dal paese che ne accentra 
il commercio a tutti gli altri più che dalla trasferibilità degli 
stessi metalli preziosi dipende dalla trasferibilità dei prodotti. 
Ora finché i mezzi di trasporto sono imperfetti e scarsa 
è, per le alte spese di trasporto, la trasferibilità dei prodotti, 
una forte corrente di traffico non può svilupparsi che a condi- 
zione che fra due paesi esista un notevole dislivello dei prezzi. 
Se non che un notevole dislivello dei prezzi non può esistere fra 
due paesi che a condizione che in uno di essi vi sia una massa di 
medio circolante molto superiore ai bisogni. Conviene quindi che 
nel paese che funge da centro di distribuzione dei metalli pre- 
ziosi, una cospicua massa di questi si accumuli, prima che i prezzi 
si elevino in modo da promuovere l'uscita dell'oro e dell'argento. 
E perciò frattanto i metalli preziosi possono copiosi per molto 
tempo riversarsi in cotesto paese senza che per questo si 
determini il loro efflusso verso i paesi vicini. Queste- diffi- 
coltà che essi incontrano nel muovere dalla prima alla seconda 
categoria di paesi, essi incontrano del pari nel migrare succes- 
sivamente a tutti gli altri paesi. E per tutto ciò, come ognuno 
comprende, le correnti monetarie si propagano con estrema 
lentezza. Ma v'ha di più! Imperocché, dato lo stato primor- 
diale dei trasporti, le correnti del traffico, dalle quali dipende 
in ultima analisi la diffusione dei metalli preziosi, anziché 
muovere dirette fra distanti mercati, procedono a piccole 
tappe, sostando nei vari mercati intermedi. Ogni ondata di 
metalli preziosi che giunge in un mercato, richiama dal mer- 
cato immediatamente vicino una corrente di merci, la quale 
richiama a sua volta a questo mercato un corrispondente 
ammontare di metalli preziosi. Ma il sopraggiungere dei metalli 
in questo secondo mercato provoca in esso al pari che nel primo 
il rialzo dei prezzi; e questo al pari che nel primo suscita l'impor- 
tazione di prodotti da un terzo mercato, da un mercato imme- 
diatamente vicino, al quale i metalli preziosi esuberanti non 
tardano ad affluire. E così di mercato in mercato i metalli 
preziosi continuano il loro cammino, di mercato in mercato 
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essi si propagano a tutto il territorio di un intero paese, si 
propagano di mercato in mercato, da questo ai paesi vicini, e 
da questi finalmente si propagano a tutti i paesi del mondo. 
Ma in forza di questo movimento a piccole tappe la loro diffu- 
sione è, come ognun vede, assai lenta. Onde dato lo stato pri- 
mordiale dei trasporti le correnti metalliche procedono con 
passo lento e stentato. 

Dopo di ciò non è a meravigliarsi se nei secoli andati le cor- 
renti monetàrie procedessero con estrema lentezza. Le onde 
d'oro e d'argento si propagano dalla Spagna alla Francia e 
dalla Francia all'Inghilterra e dovunque passano provocano 
il rialzo dei prezzi. Ma il loro corso è sì tardo che più di un 
secolo intero esse impiegano a percorrere l'indicato cammino. 
Le prime onde d'oro e d'argento penetrano in Ispagna verso 
il 1500 e solo verso il 1530 giungono al confine francese. 
Valicati i Pirenei esse procedono oltre, ma impiegano più 
di trent'anni a diffondersi in Francia. Non è che verso il 1570 
ch'esse, giunte all'estremo limite della Brettagna, attraver- 
sino ardite la Manica, e penetrino finalmente nell'insulare 
Inghilterra. Ma anche qui la loro propagazione procede con 
tanta lentezza che solo verso il 1640 può dirsi completa. 
E solo verso il 1640 in Inghilterra può dirsi completa quella 
rivoluzione dei prezzi che in Ispagna s'era iniziata oltre un 
secolo prima (1). 

Ma diversamente volgono le cose non appena i mezzi di 
trasporto si perfezionino e col loro perfezionarsi la trasferi- 
bilità dei prodotti e dei metalli preziosi aumenti. Col perfe- 
zionarsi dei mezzi di trasporti anzitutto si stabiliscono fra i 
grandi mercati diretti rapporti di scambio, i quali eliminando 
a poco a poco i vari mercati intermedi per cui le merci' una 
volta passavano ed in cui erano costrette a sostare, proscioglie 
le correnti monetarie dalla necessità di procedere come nei 
secoli andati a piccole tappe, e consente loro di scorrere ratte 
e sollecite dall'una all'altra parte del globo. Oltre a ciò, il 
perfezionamento dei mezzi di trasporto, aumentando la mobi- 
lità dei prodotti, fa sì che questi possano trasferirsi da un 
paese all'altro, anche esistente una menoma differenza di 



(1) Messedaulia, La moneta e il sistema monetario in generale^ Parte II, 
Firenze 1883, pag. 78-9. 
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prezzo. In forza di che, non appena sopraggiunga in 
una nuova onda di metalli preziosi e i prezzi liev 
innalzino, subito si inizia una copiosa importazione 
e subito per contrapposto si svolge il deflusso e 
esuberanti verso gli altri paesi. E così in moltepli 
perfezionamento dei mezzi di trasporto contribuisi 
citare il corso delle correnti monetarie, ad affretta 
pagazione dei metalli preziosi, a provocare l'immec 
lamento dei prezzi in ogni parte del ^lobo. 

Questa azione livellatrice dei prezzi, già per sé 
dal perfezionameùto dei mezzi di trasporto, viene poi 
d'oggi resa ancor più intensa e più pronta dall'azione i 
Istituti bancari. Mercè l'intervento dei grandi Istituì 
infatti, i metalli preziosi vengono nella circolazio 
tuiti da titoli di credito. Ma i titoli di credito esero 
prezzi un'azione identica a quella della moneta 
che rappresentano; e data l'indole loro di titoli U 
trasferibili, emessi da Istituti che posseggono succu 
verse, essi si diffondono rapidamente in ogni angolo 
ritorio nazionale, e rapidamente in ogni angolo dh 
la loro azione sui prezzi. Per cui, dato l'odierno sistemi 
dito, basta che i metalli preziosi giungano alla ca 
un paese, perchè tosto, senza eh' essi materialmente 
vano, dalla capitale si propaghino ad ogni regione le 
ondate di medio circolante, e dalla capitale si p: 
immediatamente ad ogni regione il rialzo dei prezzi... 
come ognun vede, rende nei limiti del territorio d'ogni 
l'azione delle correnti monetarie sui prezzi, più proni 
intènsa, più immediata che se i metalli preziosi vi pj 
passero effettivamente. 

Ma v'ha di più! Imperocché la circolazione fiduciaria 
stituendosi alla circolazione metallica, consente agli Isl 
bancari di estendere la circolazione e di influire direttan 
sui ])rezzi prima ancora che un nuovo carico d'oro sia già < 
tivanientc giunto a ratTorzaro le loro riserve (1). 



(1) La lentezza con cui i metalli ])rezioHÌ muovevano nei secoli £ 
da un paese all'altro, ^etta uno Hprazzo di luce au alcuni fatti e fen< 
aSHai intercHHanti. Nel hccoIo XIV n<'Ila masHima parte dei paesi < 
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Così la Banca di Francia, tosto che riceva notizia telegrafica 
da Nuova York che un carico d'oro fu quivi imbarcato per 
l'Havre, s'affretta a largheggiare nel credito, ad utilizzare i 
fondi che non sono ancora partiti. Ed altrettanto fa al giorno 
d'oggi la stessa Banca Germanica (1). 

Cosicché l'oro non è ancora uscito dal massimo porto ame- 
ricano, che già a Parigi ed a Berlino se ne realizza il valore, 



le vecchie comunità primitive cominciavano a trasformarsi in una forma 
economica più evoluta. Se non che ad infrangere l'unita compagine delle 
comunità primitive, a frazionarle e scomporle in mille economie indivi- 
duali, a creare un mondo economico basato essenzialmente sulla divisione 
del lavoro, era necessario uno scambio attivo ed intenso, che solo il pas- 
saggio dall'economia naturale all'economia monetaria, poteva promuovere. 
Ma lo sviluppo dell'economia monetaria esigeva un'accumulazione cospicua 
di metalli preziosi. Cosicché l'acquisto di uno stock monetario ingente era 
per ogni paese la condizione imprescindibile di qualsiasi progresso econo- 
mico. Se non che, data la scarsa trasferibilità dei prodotti, conseguenza 
dello stato primordiale dei trasporti, i vari paesi non potevano procurarsi 
prontamente un ampio stock monetario per quanto intonso ne fosse il bi- 
sogno. E per la stessa ragione un paese, che già fosse riuscito ad adunare 
una massa cospicua di metalli preziosi, difficilmente avrebbe potuto farli 
rientrare prontamente, qualora questi per una causa qualsiasi ne fossero 
usciti. Mancava insomma alla circolazione dei metalli preziosi quella flui- 
dità, quell'automatismo quasi meccanico che ne formano oggi Ift caratte- 
ristica saliente e che fanno sì ch'essi oggi si distribuiscano e redistribui- 
scano permanentemente fra i vari paesi in relazione ai loro bisogni. 

Ora era naturale che, date queste condizioni, tutti i paesi che non si tro- 
vavano in diretti rapporti coi paesi a miniere, e che attardatisi nelle forme 
primitive dell'economia naturale, stavano trasformandosi a più evoluti si- 
stemi economici, era naturale dico, che cotesti paesi, procurassero di richia- 
mare a sé con mezzi artificiali le dormienti correnti metalliche, che altri- 
menti spontaneamente avrebbero tardato a venire. Ed ecco infatti, quasi 
tutti i [)aesi, promuovere artificialmente, nei secoli andati, le importazioni 
dei metalli preziosi; ecco tutti i paesi, sorvegliarne gelosamente i movimenti 
alla frontiera, onde impedirne la fuga; ecco insomma tutti i paesi discipli- 
nare, con un'infinità di ferree disposizioni le correnti metalliche, attrarle 
a sé, sollecitarne il corso lento e stentato. Ed ecco cosi spiegato l'enigma 
della politica mercantilista. Ma non indugiamo oltre su cotesto interessante 
argomento che ci trarrebbe troppo lontani, e che del resto sarà da noi svolto 
ampiamente in un altro nostro lavoro intitolato: // meccanismo degli scambi 
e la sua evoluzione. Qui solo a noi bastava accennare incidentalmente cosi 
di sfuggita a queste importanti considerazioni che schiudono, come ognun 
vede, un nuovo campo di indagini. 

(1) Favrk, op. cit., i)ag. 132. 

8 — Marco Fanno, Li rnowla. ecc. 
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che già a Parigi e a Berlino s'ingrossano i fiotti della circola- 
zione fiduciaria, che già nella Francia intera e nell'intera 
Germania il livello generale dei prezzi si eleva, come se la 
nuova marea d'oro fosse ormai giunta all'opposta sponda 
dell'Atlantico, e fosse ormai penetrata in ogni piti piccola 
ramificazione delle arterie della circolazione di cotesti paesi. 

Ormai, dunque, sono passati i tempi in cui l'oro e l'argento 
impiegavano un secolo intero a diffondersi dalla Spagna alla 
Francia, e dalla Francia all'Inghilterra, in cui tra i vari paesi 
le correnti monetarie movevano lente e stentate. Oggidì, 
mercè il perfezionamento dei mezzi di trasporto i metalli 
preziosi si propagano in ogni direzione ad ondate copiose e 
veementi, scorrono ovunque con una fluidità meravigliosa, 
si distribuiscono e redistribuiscono perennemente fra i vari 
paesi, e secondati dall'azione poderosa degli odierni sistemi 
bancari, provocano ovunque con una rapidità quasi fulminea, 
quelle rivoluzioni dei prezzi, che altra volta impiegavano 
qualche secolo a realizzarsi. 

Delle due grandi categorie di correnti monetarie, che scor- 
rono con moto perenne attraverso il mondo, la categoria che 
comprende le correnti che muovono dai paesi a miniere e che 
mettono foce ai paesi che con questi si trovano in diretti 
rapporti di scambio, è senza dubbio delle due la piti impor- 
tante. È la più importante, in primo luogo perchè essa è 
generalmente costituita di correnti assai copiose e imponenti, 
ed in secondo luogo perchè i paesi a cui queste correnti met- 
tono foce, assurgono a mercato centrale dei metalli preziosi, 
e nell'economia mondiale esercitano una funzione importan- 
tissima: quella di raccogliere l'oro e l'argento dai paesi che 
ne sono i)roduttori, per distribuirli a tutti gli altri. Questa 
funzione però che nell'odierna economia monetaria è di capi- 
tale imi)ortanza, non i)uò essere esercitata da qualsiasi paese. 

I metalli preziosi rappresentano pei paesi che ne sono pro- 
duttori una merce qualsiasi, un articolo qualunque d'espor- 
tazione, che a norma della legge dei costi c()nì])arati, esj)or- 
tano in cambio dei prodotti stranieri. Ora i)erchè un ])aese 
pi>88a importare direttamente dai ])aesi a miniere una gran 
massa di metalli ])reziosi, conviene che ])()ssa esportare ad 
essi una gran quantità di. prodotti, convicMie cioè che si trovi 
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con essi in continui, diretti, ed intensi rapporti di scambio. 
Se non che i paesi a miniere costituiscono altrettanti mercati 
neutrali, nei quali, sotto l'aculeo della concorrenza interna- 
zionale, riescono, come sappiamo, ad imporsi soltanto i pro- 
dotti dei paesi che presentano il massimo divario nei costi 
comparati (1). Solo i paesi dotati del massimo divario dei 
costi comparati possono adunque avere continui, diretti, 
intensi rapporti commerciali coi paesi a miniere, e solo co- 
testi paesi possono quindi importare direttamente da questi 
masse enormi d'oro e d'argento e diventare i centri raccogli- 
tori e distributori dei metalli preziosi. 

Ma i paesi dotati del massimo divario nei costi comparati 
sono, come abbiamo dimostrato in un altro nostro lavoro^ 
i paesi densamente popolati, che per queste particolari loro 
condizioni demografiche, hanno il primato nelle industrie^ 
nei commerci, nella navigazione, e che data la struttura odierna 
dell'economia mondiale, costituiscono il centro economico 
del mondo (2). Per cui, mirabile armonia delle leggi econo- 
miche ! i paesi che sono il centro economico del mondo, il centro 
a cui gravita tutta l'attività mondiale, a cui convergono tutte 
le correnti commerciali del mondo, diventano ad un tempo 
il centro raccoglitore e distributore dei metalli preziosi. 

Se non che questa funzione economica importantissima^ 
se può talvolta costituire per un paese la fonte di nuova ric- 
chezza, non ne è però la causa necessaria e diretta. Anzi, la 
supremazia nel commercio dei metalli preziosi, ben lungi dal- 
l'essere la causa della supremazia economica, ne è l'effetto 
remoto e indiretto, e malgrado in via normale s'accompagni 
a questa, non ne è neppure sempre l'indice indubbio e sicuro. 

Invero le correnti monetarie, per quanto seguano general- 
mente il corso che viene loro assegnato dalle mutevoli condi- 
zioni economiche, possono talvolta da cause extra-economiche 
essere deviate dal loro corso naturale, ed essere fatte coatti- 
vamente convergere ad un paese che per nulla possiede la. 
supremazia economica. Orbene, ogni qualvolta un caso di tal 



(1) Pantaleoni, op. cit., pag. 215. 

(2) Fanno, L^ espansione commerciale e coloniale^ ecc., pag. 482 e segg^ 



8 ♦ 
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genere si avveri, la supremazia nel commercio dei metalli 
preziosi, per tal modo coercitivamente conseguita, ben lungi 
dal costituire un indice e tanto meno una causa di potenza 
economica, diviene invece la causa immediata di miseria e 
rovina. 

Infatti, un paese che per cause economiche o per altre 
cagioni sia riuscito ad accentrare a sé le grandi correnti mone- 
tarie mondiali, assurge, come abbiamo visto, alla funzione 
di paese distributore dei metalli preziosi. Ma i metalli preziosi 
che ad esso affluiscono dai paesi a miniere, vi elevano in modo 
notevole il livello generale dei prezzi. Anzi, è questo alto li- 
vello dei prezzi, che, come abbiamo visto, promuove l'efflusso 
successivo dei metalli verso tutti gli altri paesi del mondo. 
Però nei paesi nei quali la supremazia monetaria, altro non è 
che l'effetto della supremazia commerciale e industriale, 
l'alto livello dei prezzi s'accompagna ad un cospicuo divario 
nei costi comparati. E questo cospicuo divario fa sì che ac- 
canto a prezzi elevati per tutti indistintamente i prodotti, 
dominino in cotesto paese prezzi relativamente depressi per 
le merci che sono esportabili e che formano la base del com- 
mercio d'esportazione (1). Anzi sono i bassi prezzi di cotesti 
prodotti, conseguenza diretta del cospicuo divario dei costi 
comparati, che consentono al paese in considerazione, di 
esportare una gran copia di prodotti nazionali nei paesi a 
miniere e di importare da questi in ricambio i metalli pre- 
ziosi. Cosicché in tal caso le cospicue importazioni di metalli 
preziosi, altro non essendo che il riflesso di precedenti cospicue 
esportazioni di merci, s'accompagnano immancabilmente ad 
un'intensa attività industriale. E le grandi correnti mone- 
tarie, che al paese in considerazione mettono foce, pur ele- 
vando in esso il livello generale dei prezzi, seminano un germe 
fecondo di opulenza e di prosperità. 

Ora nulla di tutto ciò avviene all'invece nel caso in cui un 
paese assurga ai fastigi di centro delle correnti monetarie, 
indipendentemente dalla supremazia commerciale. Imperocché 
in tal caso viene a mancare a cotesto paese quel cospicuo 



(1) Nasse, op. cit., pag. 399. 
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divario nei costi comparati, che è, come sappiamo, condizione 
essenziale di tale supremazia; e viene quindi a mancare tra 
cotesto paese e i paesi a miniere quel reciproco invio di merci 
e di metalli che fa affluire quest'ultimi spontaneamente al 
paese in considerazione. Se non che i metalli preziosi, che 
forzatamente affluiscono in un paese privo di cospicui divari 
nei costi comparati, vi. elevanjp al loro giungere i prezzi di 
tutti indistintamente i prodotti nessuno eccettuato. Ora un 
alto livello generale dei prezzi^ che non sia accompagnato da 
un cospicuo divario nei costi comparati, annienta, come 
sappiamo, le esportazioni di tutti i prodotti nazionali, e su- 
scita per converso un'attiva importazione di prodotti stranieri. 
Per cui i metalli preziosi, non appena giunti nel paese in 
considerazione, vengono tosto da esso esportati in cambio di 
prodotti esteri, e questi poi'odotti esteri vengono alla loro volta 
pure in gran parte esportati in pagamento dell'oro e dell'ar- 
gento importato dai paesi a miniere. Se non che questi pro- 
dotti stranieri nell' attraversare n territorio nazionale muo- 
vono concorrenza accanita alle produzioni paesane. E tale 
concorrenza, in mancanza di un cospicuo divario nei costi 
comparati, colpisce con pari violenza tutti i rami di produ- 
zione. Due correnti opposte adunque di metalli preziosi e di 
merci attraversano il paese in considerazione, senza però in 
esso sostare: la prima si parte dai paesi a miniere e mette 
capo a tutti gli altri paesi; la seconda, risalendo il corso della 
prima, va a mettere foce nei paesi a miniere. Al loro passaggio 
coteste correnti depositano un copioso detrito di metalli e 
di merci, che restano a disposizione del paese che attraver- 
sano, collie rimunerazione del servigio ch'esso rende quale 
distributore mondiale dei metalli preziosi. Ma nell'impeto 
della loro fiumana quelle correnti abbattono e devastano 
ogni cosa incontrino nel loro cammino. L'alluvione di pro- 
dotti stranieri annichilisce le produzioni nazionali, e là dove 
regnava l'opulenza, sostituisce la devastazione, la morte. E 
così ogni attività s'addormenta, ogni energia si paralizza, 
ogni intraprendenza rimane annientata. Ed il paese divenuto 
coattivamente il distributore mondiale dei metalli preziosi, 
precipita ben tosto nell'abisso della piti profonda miseria. 
Di questi importanti riflessi ci porge una luminosa riprova 
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la storia della Spagna dalla scoperta dell'America in poi 
Infatti, la Spagna, malgrado nella pubblica economia non si 
segnali per eccezionale potenza, diviene per vicenda di cose 
nel secolo XVI l'inesorata metropoli di un grande impero 
coloniale. E mercè il sistema coloniale restrittivo, che alle 
colonie impone di riservare esclusivamente per la metropoli 
i prodotti coloniali, la Spagna riuscì a richiamare a sé una 
gran copia di metalli preziosi, di cui le colonie americane 
erano produttrici ed esportatrici (1). Ora è in virtù di questi 
fattori extra-economici che la Spagna riuscì ad accentrare a 
sé le grandi correnti monetarie mondiali, e ad assurgere, mal- 
grado le condizioni economiche non lo avessero consentito^ 
a centro distributore dei metalli preziosi (2). È infatti pel tra- 
mite della Spagna che per oltre un secolo le produzioni mine- 
rarie d' America si distribuirono al mondo intero, è pel tra- 
mite della Spagna che i vari paesi sono andati ricostituendo 
il loro stoclc monetario, è pel tramite della Spagna che si è 
compiuta la più grande rivoluzione monetaria che la storia 
ricordi (3). Se non che questa profusione di oro e d'argento da 
cui la Spagna si trovò improvvisamente inondata, non poteva 
che nuocere alle sue industrie, appunto perchè non imposta né 
promossa da alcun fattore economico (4). Tutti infatti i più 
svariati rami di produzione ne restarono scossi e annientati. La 
prosperità della Spagna cominciò a flettersi sotto il peso intolle- 
rabile di prezzi eccessivi (5). E così per effetto della decadenza 
economica, fonte e causa di decadenza politica, tramontava 
per sempre il fulgido sole dell'Impero spagnuolo ; di quell'Impero 
gigantesco ed immane, sul quale, per affermazione del suo duce 
maggiore, il sole non avrebbe dovuto mai tramontare (6). 



(1) NoEL, Histoire du Commerce du monde, Paris 1891, Tomo II, pag. 132 
e seguenti. 

(2) Loria, op. cit., pag. 37. 

(3) Nasse, op. cit., pag. 387. 

(4) Smith, Ricchezza delle Nazioni, nella Bihl. delVEcon,, Serie I, Voi. II, 
pagina 170. 

(5) Smith, op. oit., pag. 287. 

(6) BucKLE, Histoire de la civiliaation en Angleterre, Paris 1881, Voi. IV, 
pag. 47 e 84. 
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Ma se si eccettuano questo ed altri pochi casi secondari, 
nei quali, in via eccezionale, le correnti monetarie, in opposi- 
zione alle leggi che governano l'economia mondiale, vengono 
ad accentrarsi in paesi che non sono dotati del primato eco- 
nomico, casi nei quali del resto le stesse leggi economiche 
conculcate e represse da un lato si ritorcono e si vendicano 
dall'altro contro gli audaci loro infrattori, sta il fatto che in via 
normale i paesi che assurgono a centro distributore dei metalli 
preziosi, sono ad un tempo i paesi che ormai hanno toccate 
le vette eccelse ed ambite della ricchezza e del potere. 

Ora questa posizione eminente che un paese acquista, di 
centro raccoglitore e distributore dei metalli preziosi, con- 
ferisce un carattere tutto proprio alle correnti monetarie che 
lo attraversano. Tutti i metalli preziosi anzitutto che dai paesi 
a miniere si distribuiscono e redistribuiscono fra i vari paesi 
del mondo, passano attraverso il paese dotato del massimo 
divario dei costi comparati, il quale se non altro per ciò solo 
trovasi esposto a cospicui e copiosi invii e sottrazioni di me- 
talli preziosi. 

Ma v'ha di più ! Imperocché cotesto paese vanta, come 
abbiamo visto, tra i suoi primati, quello dello sviluppo com- 
merciale; e tale suo primato fa sì che ogni menoma altera- 
zione dell'attività commerciale basti a turbare profonda- 
mente la sua bilancia monetaria ed a suscitare in esso forti 
importazioni od esportazioni di moneta metallica. Ed ecco 
qui una nuova occasione di copiosi flussi e riflussi d'oro e d'ar- 
gento. Ma ancora non basta ! Imperocché il paese che pre- 
senta il massimo sviluppo commerciale e industriale possiede 
un'alta potenza produttiva, la quale gli consente di far larghe 
accumulazioni e di rifornire generosamente di capitali tutti 
i paesi del mondo. Ora, noi lo sappiamo, i capitali si tras- 
mettono in parte in merci, e in parte in moneta. Onde i paesi 
che attingono nel paese in considerazione una cospicua massa 
di capitali, attingono altresì in esso una somma ragguarde- 
vole di moneta metallica. E perciò il paese capitalistico per 
eccellenza, divenuto il centro mondiale di distribuzione dei 
capitali, diviene altresì il centro di distribuzione del capi- 
tale monetario, che é la forma apparente e temporanea di 
trasmissione dei capitali. Ma appunto perciò esso trovasi 
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esposto anche per questa ragione a continui flussi e riflussi 
dei metalli preziosi, secondo che i paesi stranieri attingano 
ad esso copiosi capitali, o ad esso restituiscano i capitali altra 
fiata mutuati. 

Non soltanto adunque pel suo carattere manifesto di 
organo raccoglitore e distributore dei metalli preziosi, ma 
altresì per tutto l'insieme delle sue condizioni economiche 
che lo pongono al vertice dell'attività economica mondiale^ 
il paese che presenta il massimo divario nei costi comparati, 
possiede una bilancia monetaria eminentemente mutevole 
e instabile, che lo espone a facili, copiose, improvvise sottra- 
zioni di metalli preziosi. Ora queste sottrazioni, per quanto 
possano essere copiose, sono entro certi limiti affatto indi- 
pendenti dalla massa monetaria che il paese in considerazione 
tiene in via normale presso di sé quale riserva. Questa riserva 
infatti, che in qualche modo costituisce un bacino stagnante^ 
viene, man mano che il suo livello si abbassa, alimentata 
dalle grandi correnti metalliche che ad esso mettono foce* 
Per cui la potenzialità di cotesto paese quale distributore 
dei metalli preziosi, ben più che dall'ammontare delle proprie 
riserve dipende dalla sua capacità di attrarre nuove e nutrite 
correnti metalliche, non appena le riserve accennino ad esaurirsi. 

Ora tale capacità è invero assai ragguardevole presso il paese 
dotato del massimo divario nei costi comparati, è assai rag- 
guardevole in primo luogo perchè cotesto paese trovasi in di- 
retti rapporti coi paesi a miniere, ed in secondo luogo perchè^ 
dato l'enorme sviluppo dei suoi commerci e l'alta sua potenza 
capitalistica, basta ch'esso col rialzo del saggio dello sconto 
deprezzi lievemente i prodotti e l'enorme massa di titoli 
che possiede, perch'esso riesca immediatamente a ricosti- 
tuire le intaccate riserve; e ciò mettendo a contributo non sol- 
tanto la produzione metallica dei paesi a miniere, ma altresì 
lo riserve di tutti i paesi del mondo intero. Dopo di ciò, non 
(^ a meravigliarsi, se, come è appunto al giorno d'oggi il 
o«N>io deiringhil terra, il paese che è divenuto il generoso di- 
^IrUuitoro dei metalli preziosi, possa eventualmente disporre 
sU lis^orvo metalliche meno ragguardevoli degli stessi paesi 
s^hy st^ ^uollo dipendono pel rifornimento del loro stocic mo- 
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È dunque rinsieme delle complesse condizioni economiche 
e non già la massa delle riserve metalliche, che eleva un paese 
alla posizione eminente di mercato centrale dei metalli pre- 
ziosi. La massa delle riserve metalliche altra influenza non ha ' 
che di rendere più o meno mutevole l'andamento di tale 
mercato. Infatti se le riserve sono in condizioni normali assai 
esigue, il paese che ne è scarsamente dotato, deve ad ogni 
menoma sottrazione di metallo dall'estero, rialzare il saggio 
dello sconto, onde ricostituire immediatamente le intaccate 
masse metalliche. Ora tali sottrazioni sono, come sappiamo, 
assai frequenti e cospicue nel paese che sta al vertice dello 
sviluppo economico. E perciò cotesto paese per difendere 
le già scarse riserve, deve di continuo ora elevare, ora raddol- 
cire il saggio dello sconto, spesse volte con violenza, con 
sbalzi improvvisi. Che se invece le riserve sono cospicue, 
meno avvertite risultano le frequenti loro sottrazioni, ed il 
paese che a queste trovasi esposto, può tranquillamente 
segnalarle senza dovere immediatamente elevare lo sconto. 
Di qui il carattere pacifico e calmo del mercato monetario 
francese che, dotato di una riserva metallica rilevante, si 
culla serenamente sur un saggio dello sconto quasi immuta- 
bile. Di qui per contrapposto il nervosismo, l'andamento sus- 
sultorio, il carattere tumultuario del mercato monetario in- 
glese, continuamente turbato da oscillazioni violente del 
saggio dello sconto, rivolte a difendere l'esigua riserva me- 
tallica dagli avidi assalitori che da ogni parte del mondo 
si fanno innanzi per intaccarla. 

Ma ad ogni modo però, qualunque sia la massa monetaria 
che un paese tiene giacente a propria disposizione, sta il fatto 
che in via generale il paese che è assurto ai massimi fastigi 
della potenza economica, diviene altresì il centro raccogli- 
tore e distributore dei metalli preziosi, il centro monetario 
del mondo. Ogni paese, nell'orbita dell'attività monetaria, 
costituisce un mercato monetario a sé, un mercato sotto molti 
rispetti autonomo e indipendente, un mercato il quale vive 
in gran parte di vita propria, ed il quale riflettei e condizioni 
dell'ambiente locale. Ma tutti questi vari mercati nazionali, 
pur serbando la loro autonomia, si collegano intimamente 
fra loro, si comunicano i rispettivi turbamenti, e tutti poi 
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si coordinano attorno ad un grande mercato centrale, ch'è 
il mercato del paese assurto all'apogeo della ricchezza e del 
potere. Per cui il mercato monetario mondiale che altro non 
è che l'insieme dei vari mercati nazionali, costituisce un tutto 
organico ed ha per centro di gravitazione il mercato di co- 
testo paese. A cotesto paese convergono le grandi correnti 
metalliche, e da cotesto paese le correnti metalliche s'irra- 
diano in ogni direzione. Coteste correnti costituiscono insieme 
riunite un sistema che in sé aduna le massime arterie 
della circolazione mondiale. E di tale sistema il paese assurto 
ai maggiori fastigi della potenza economica diviene il 
cuore centrale; un vero cuore che pulsa con ritmo vibrato 
e che colle variazioni del saggio dello sconto comunica le sue 
pulsazioni alle più lontane regioni. Il rialzo dello sconto ri- 
chiama dalle più lontane regioni al mercato centrale i me- 
talli preziosi che si trovano dispersi nel mondo. Il ribasso dello 
sconto li risospinge con veemenza nelle arterie della circo- 
lazione. E così nel continuo alternarsi dei rialzi e ribassi dello 
sconto i metalli pl'eziosi fluiscono e rifluiscono senza posa 
dal cuore alla periferia. E così le oscillazioni del saggio dello 
sconto nel massimo centro monetario, diventano, per rispetto 
al complesso sistema di correnti metalliche che attorno a 
questo si aduna, il motore segreto di tutta la circolazione 
monetaria mondiale. 

Se non che questa posizione eminente di centro eco- 
nomico e monetario del mondo, che un paese ad un dato 
momento riesce ad acquistare, non è per sua natura perenne 
e irrevocabile. Infatti ciò che pone un paese al vertice della 
potenza economica è , come abbiamo visto , il cospicuo 
divario nei costi comparati, di cui esso è dotato. Ora co- 
testo divario, ben lungi dall'essere immutabile, trovasi esposto 
a mutamenti continui. Esso dipende esclusivamente dalle 
condizioni demograflco-territoriali del momento, che, come si 
sa, mutano senza posa di fronte al continuo movimento della 
popolazione del globo. Perciò man mano che la popolazione 
si propaga nei vari paesi, e che col mutare delle con- 
dizioni demograflco-territoriali di ciascuno di questi, mutano • 
i rispettivi costi comparati, variano senza posa i paesi che 
successivamente presentano il massimo divario nei costi 



CORRENTI MONETARIE E LORO STORICA MIGRAZIONE 123 

comparati, e senza posa variano di conseguenza i paesi che 
successivamente diventano il centro econoimco del mondo. E 
così in omaggio ad una legge che abbiamo svolto ampia- 
mente in un altro nostro lavoro, ad una grande legge storica 
che fra i suoi argini poderosi incanala e guida le correnti 
principali della storia universale e che in sé racchiude il 
segreto dell'alterna grandezza e decadenza delle nazioni, il 
centro economico del mondo perennemente si sposta (1). 

Ora, se è vero che in condizioni normali il centro monetario 
tende a sovrapporsi e coincidere col centro economico, ne 
segue che man mano che questo si sposta, anche quello deve 
di pari passo spostarsi e migrare. E così avviene. Di fronte 
al continuo movimento della popolazione del globo, il paese 
che fin qui possedeva il massimo divario nei costi compa- 
rati, trovasi infatti presto o tardi debellato da un altro paese, 
che col tempo è andato acquistando un divario ancora mag- 
giore. Questo paese a poco a poco riesce ad emergere su 
tutti gli altri, riesce ad attirare a sé le grandi correnti com- 
merciali, riesce insomma a diventare il centro economico' del 
mondo. E così il centro economico si sposta dal primo ^1 
secondo paese. 

Se non che il cospicuo divario che consente a questo 
nuovo paese di assurgere alle vette eccelse della ricchezza e 
del potere, gli consente altresì di iniziare cospicui rapporti 
commerciali coi paesi a miniere, e di importare quindi diret- 
tamente da questi i metalli preziosi che prima importava 
pel tramite dell'altro paese. Per tal modo man mano che 
il centro economico si sposta, le grandi correnti metalliche 
si piegano verso il paese assurto a supremo potere, e attratte 
dal fascino del nuovo sole nascente, si distaccano a poco a poco 
dal paese in cui prima mettevano foce. Così insensibilmente 
si sfascia il complesso sistema di correnti monetarie che 
attorno a cotesto paese s'era formato ; e tale suo sfacelo 
determina la migrazione del centro monetario da questo al- 
l'altro paese. Il quale frattanto, in virtù della sua ascendente 



(1) Fanno, L* espansione commerciale e coloniale, ecc., pag. 475 e segg. 
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potenza economica, riesce a poco a poco ad attrarre tutte 
le correnti metàlliche che convergevano nel primo, riesce 
cioè a costituire attorno a sé un nuovo sistema di correnti 
metalliche, coi frammenti di quello che si è testé disgregato. 
E così man mano che il centro economico si sposta e che con 
questo si sposta il centro monetario del mondo, il sistema 
delle correnti metalliche che attorno a questo si aduna, alter- 
nativamente si sfascia e si ricostituisce. Si sfascia attorno 
al paese da cui il centro monetario é esulato per ricostituirsi 
attorno al paese in cui il centro montarlo é migrato. E così le 
correnti monetarie travolte in questo moto perenne, si spiegano, 
si flettono senza posa, si orientano verso nuove regioni, 
costrette da una forza irresistibile a cercare il loro punto 
d'intersecazione, di raccordo, d'equilibrio nei vari paesi che 
successivamente per avvicendarsi di cose si seguono al po- 
tere. E poiché il centro della ricchezza é migrato negli ultimi 
secoli da sud verso nord, così da sud verso nord doveva negli 
ultimi secoli migrare il centro monetario del mondo con tutta 
la solenne coorte di correnti metalliche <?he da esso s'irra- 
diano e che ad esso mettono foce. 

Ed ecco qui da quest'esame sintetico della circolazione dei 
metalli preziosi ecco emergere tutto il complicato processo 
che s'accompagna alla migrazione della ricchezza e del potere; 
ecco qui apparire nel suo insieme tutto il complesso sistema 
di correnti metalliche che col loro magico fluido ravvivano 
la circolazione mondiale; ecco qui risplendere di vivida luce 
la grande legge della migrazione del centro di distribuzione 
dei metalli preziosi da sud verso nord. Legge fulgida e com- 
prensiva . cotesta, che in sé riassume e compendia tutta la 
secolare dinamica delle correnti monetarie mondiali; legge 
grandiosa e per sé suggestiva, che la logica deduttrice addita 
come ineluttabile, e che la storia coi suoi insegnamenti 
preziosi, suffraga in ogni sua conclusione. 

Nei secoli XIV e XV infatti, quando l'Italia, uscita dalla 
notte oscura dell'alto medio-evo, risplendeva nel mondo 
per civiltà e per progresso, e l'attività prodigiosa dei suoi 
industri Comuni, e delle sue intraprendenti Repubbliche 
marinare la sospingeva alle eccelse vette della ricchezza e del 
potere, le correnti monetarie allora esistenti mettevano capo 
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nella nostra penisola, e da questa i metalli preziosi si distri- 
buivano ad ogni paese del mondo (1). 

Ma ben presto sorge la Spagna a contendere all'Italia questa 
sua importante funzione, e mentre la patria nostra già dava 
segno di stanchezza e di decadenza, la penisola iberica, dive- 
nuta padrona di un vasto impero coloniale, assurgeva nel 
secolo XVI a centro di gravitazione delle correnti monetarie 
mondiali. Quali sieno stati gli effetti dell'afflusso dei me- 
talli preziosi in Ispagna, è a noi noto. Ond'è che mentre la 
Spagna imperiale decadeva, ed altri paesi assurgevano ad 
invidiato splendore, il centro monetario del mondo che già 
aveva abbandonato Venezia e l'Italia, che già stava per di- 
partirsi dalla penisola iberica, si soffermava per un momento 
in Portogallo, salvo procedere subito dopo verso le spiaggie, 
olandesi. E nel secolo XVII infatti, nel quale l'Olanda ribelle, 
acquista l'indipendenza politica, nel quale essa diviene la 
regina dei mari ed il centro prodigioso di un'attività mani- 
fatturiera febbrile, nel quale ogni cosa del mondo sembra 
gravitare verso l'Olanda fiorente ed industriosa, le grandi 
correnti monetarie attrattevi quasi da una forza irresisti- 
bile vengono ad accentrarsi ad Amsterdam, ed Amsterdam 
diviene il centro monetario del mondo (2). 

Ma la legge della migrazione della ricchezza e del potere 
da sud verso nord, prosegue senza posa l'inesorato suo corso, 
ed il centro economico del mondo non tarda ad esulare dal- 
l'Olanda manifatturiera. Però durante tutto il secolo XVIII 
nessun paese riesce a conquistare ciò che l'Olanda ha per- 
duto. Francia, Spagna, Inghilterra se ne contendono reci- 
procamente le spoglie, senza però che per molto tempo nes- 
suna riesca a conquistarle. Ma ecco versò la fine del secolo 
XVIII l'Inghilterra emergere decisamente da tutti gli altri 
paesi, eccola divenire la sede di un'attività industriale mera- 
vigliosa, eccola divenire l'invincibile regina dei mari, ed ecco 
il centro economico del mondo, dopo aver indugiato sulle 
coste del mare del Nord, incerto e indeciso ove rivolgersi, 
eccolo arditamente attraversare la Manica e migrare fra le 



(1) Messedaglia, op. cit.,. pag. 84. 

(2) Fanno, L'espansione commerciale e coloniale^ ecc., pag. 96-7. 
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nebbie della grande Albione. Ma le nebbie non valgono ad 
offuscare la luce che dal centro economico del mondo s'ir- 
radia. Eaccoglie l'Inghilterra ben presto i frutti della sua 
instancabile operosità; e durante la prima metà del secolo XIX 
compie senza posa la mirabile ascesa. Padrona sovrana delle 
industrie, dei commerci, della navigazione, essa diviene il 
teatro di un'attività intensa e febbrile. Tutte le transazioni 
bancarie e finanziarie del capitalismo cosmopolita conven- 
gono alla fragorosa città del Tamigi, e l'Inghilterra, la bionda 
Albione annerita dal fumo, ricoperta di una selva di camini, 
intersecata da una fìtta rete di ferrovie, visitata da tutti i 
popoli della terra, la bionda Albione, di cui è legittimo vanto 
lo sviluppo industriale, l'estensione dei commerci, il dominio 
dei mari, si afferma incontestata, verso il 1870, il centro di 
gravitazione del mondo (1). 

E per quella legge da noi additata, secondo la quale il centro 
delle correnti monetarie segue sempre nel suo perenne cam- 
mino il centro economico, ecco il centro delle correnti mone- 
tarie, dopo aver esulato dall'Italia, dopo aver migrato attra- 
verso la Spagna, H Portogallo, ed essere giunto in Olanda, 
eccolo dipartirsi anche da questa, e migrare in Inghilterra. 
Dal principio del secolo XIX l'Inghilterra è divenuta il centro 
supremo a cui, quasi strette da un nodo possente, mettono 
capo le grandi correnti metalliche mondiali. « La circolazione 
massima dei metalli preziosi presenta nell'epoca moderna 
il seguente corso: muove dall'America, dall'Africa australe, 
dall'Australia, e fa capo all'Inghilterra; da questa si espande 
in due correnti: la corrente aurea, che si diffonde pei mercati 
europei, la corrente argentea, che viene esportata nella Cina 
e nell'India » (2). E così per tal modo l'Inghilterra, centro 
economico del mondo, è riuscita, mercè la forza possente di 
attrazione di cui è dotata, a richiamare a sé le grandi correnti 
metalliche mondiali, e a divenire nel secolo XIX il centro 
raccoglitore e distributore dei metalli preziosi (3). 



(1) Vedi li nostra: Espansione commerciale, ecc., pag. 490. 

(2) Loria, op. cit., pag. 36. 

(3) Martello, La Moneta e gli errori che corrono intorno ad essa, Firenze 
1883, pag. 91 ; Baoehot, Lomhard-Streeu nella Bihl. delVEcon.y Serie II, 
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Ma non a questo punto il eentro monetario del mondo 
sembra destinato a por fine alla secolare sna migrazione. 
La posizione eminente che nel secolo XIX rinjsrhilterra ha 
saputo acquistare, non è certo irrevocabile, non è certo defi- 
nitiva. La legge della migrazione della ricchezza e del potere, 
che già nel passato fece un'ecatombe di vittime, è legge ine- 
sorabile ma equamine, alla quale V Inghilterra non potrà 
quindi sfuggire. Già infatti la concorrenza degli Stati Uniti, 
della Germania e di una folla di altri paesi, mina da qualche 
tempo l'egemonia commerciale d'Albione. L'evoluzione stessa 
che si sta compiendo nella complessa economia mondiale 
tende a spostare il centro economico del mondo, e senza an- 
cora designare la novella sua sede, tende ad ogni modo a so- 
spingerlo fuori dell'orbita dell'Impero britannico. Ora questa 
trasformazione cui lentamente l'economia mondiale sta pre- 
parandosi, e di cui ormai scorgonsi ovunque i segnali precur- 
sori, tende in pari tempo a disgregare e sfasciare il complesso 
sistema di correnti monetarie, che nell' Inghilterra trova 
tuttora il suo centro di gravità. 

I nuovi paesi manifatturieri infatti che sorgono ad insi- 
diare il monopolio .industriale d'Albione riescono a muoverle 
concorrenza vittoriosa, solo in virtù del cospicuo divario 
nei costi comparati, che coU'addensarsi delle genti sono ve- 
nuti man mano acquistando (1). E questo cospicuo divario, 
dando loro il modo di iniziare diretti rapporti commerciali 
coi paesi a miniere, li pone altresì in grado di importare 
direttamente da questi i metalli preziosi senza passare pel tra- 
mite dell'Inghilterra. Per cui l'Inghilterra, perduta l'assoluta 
supremazia commerciale, perde in pari tempo a poco a poco 
quella potente forza d'attrazione, che per oltre un secolo le 
ha consentito di tenere a sé avvinte e riunite le grandi cor- 
renti monetarie; e queste, insensibilmente, le vanno sfuggendo. 
Dalle grandi correnti monetarie, che un dì tutto il loro ma- 



VoL VI, VII, Vili, pag. 174; Tooke, A Hisiory of Prices and of the State 
of the eireulation, London 1838, voi. VI, pag. 212. 

(1) Intorno all'influenza deU* incremento della popolazione sul divario 
nei costi comparati e sulla supremazia commerciale, vedi la nostra: 
JEspanaione, ecc., pag. 291 e segg. 
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gico fluido riversavano nella città del Tamigi, si distaccano 
via via dei piccoli rivoli, che altrove portano il prezioso me- 
tallo. Queste immani correnti, menomate delle onde metal- 
liche che queste vie secondarie sottraggono loro, si frazio- 
nano in mille rigagnoli, perdono a poco a poco la primiera 
imponenza e sono destinate a non giungere in Inghilterra 
che ognòr più esili ed ognor più assottigliate. 

Quelle stesse cause adunque che tendono a spostare da 
Londra il centro economico, congiurano in pari tempo a far 
esulare da essa il centro monetario, ad attenuare la sua odierna 
importanza come centro di distribuzione dei metalli preziosi. 
Per cui il giorno nel quale l'Inghilterra, di fronte al continuo 
spostarsi del centro economico, resterà tagliata fuori dalle 
vie maestre del commercio mondiale, in quel giorno verrà a 
sfasciarsi e disperdersi quel complesso sistema di correnti 
metalliche che attorno all'Inghilterra si era adunato e, che 
già fin d'ora trovasi da ogni parte seriamente minacciato. In 
quel giorno le correnti monetarie, spezzato il nodo possente 
della supremazia commerciale, che in Inghilterra le riuniva 
in un sol fascio, si disperderanno erranti e smarrite senza 
mèta pel mondo; salvo però a poco a poco orientarsi e rivol- 
gersi verso nuovi lidi e nuove regioni ; salvo lentamente spo- 
starsi e dirigersi verso un'unica mèta ; salvo, finalmente, 
ancora una volta convergere tutte verso un solo paese, verso il 
paese che il centro monetario, seguendo il cammino e le vi- 
cende del centro economico, avrà designato come nuova 
tappa della perenne sua migrazione, verso il paese fortunato 
e redento, che la civiltà rinascente avrà scelto come nuovo 
centro dei proprii fastigi. 
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L - Banche di emissione 

e banche di deposito. C) ' ^ ^ 



1. - Le banche di emissione. - Tra j vari istituti che insieme for-- 
mano i sistemi bancari moderni, i^pnnii assorgere, e a syjlugggjrsi ia 
quasi tutti i paesi f ur ono gli '?|tÌM|^|^*^%*fij^ ^-^ racrione di tale 
precedenza sulle banche di cTéìflÒSiiu moSrnie 'C^questa : neiJMiesi poco 
progreditici risparmio fa difetto. E quindi pientre le b anche di djepo- 
sitcTnoìf t?òvarió*'còhdTzTStìT propizie al loro sviluppo, appunto per questo 
vi trovano condizioni adatte le banche di emissione, ie quali, emettendo 
biglietti coperti solo parzialmente, costituiscono un medio circolante, 
quasi gratuito ad un medio circolante c ostoso e arrecano il vantaggio, 
assai notevole per i paesi poveri, di lasciarle maggiore quantità di ri- 
sparmio disponibile per la produzione. 

2. - Quasi tutte le banche di emissione devono, la loro origine a 
disse&ti finanziari degli stati in cui sorsero : i sovrani, valendosi della 
facoltà di negare o concedere ai privati Tesercizio di qualsiasi intra- 
presa, subordinarono la concessione deiresercizio del commercio ban- 
cario al pagamento di cospicue somnie, e convertirono tale facoltà in 
una fonte di lauti guadagni. Donde il monopolio dell'emissione, che in 
quel primo periodo fu caratteristico, l'incremento dei debiti del governo 
presso le banche, ed il fatto che queste diventarono quasi nulla più 
che una succursale del pubblico tesoro. 

3. - Al monopolio neir.^miasixiDe — o per lo meno al prevalere 
assoluto di una banca di emissione su tutte le altre — si è tornati più 
tardi ^per gli effetti dannosi che potevano derivare dalla loro concor- 
renza sul mercato nazionale. Questa concorrenza adduceva all'espansione 
dell'emissione per offrire credito alle migliori condizioni ed aumentare 
così la clientela propria a danno dell'altrui. Le emissioni eccessive de- 
prezzavano il medio circolante, esponevano le singole banche a divenire 
insolventi, ed il paese al pericolò di perdere l'intero capitale monetario. 
E' vero che le banche colpevoli di tali eccessi trovavano presto la 



(i) Per questo primo capitolo l'insegnante si è valso largamente della prima parte 
dell'opera del Fauno " Le bancfie e il mercato monetario ,^. 



colo numero di grand: :K::uti gravitanti verso tin centro determinato e 
fomiti di molte succursali sparse in tutto il territorio nazionale. 

Questo accentramento del sistema bancario 'si ricordi che ci rlie- 
liamo alle banche di deposito e sconto) esercita una grande innuenza 
9U tutto il processo d: circolazione della moneta e del risparmio. Alla 
capitale si accentra I otferta nazionale di prestiti, perchè le grandi ban- 
che, per mezzo d'rlle surcursali, raccolgono le disponibilità monetarle 
inoperose, e quelle che non trovano impiego locale si accentrano alla 
centrale, che le impiega direttamente o le spedisce alle su-rc'^irsali che 
ne hanno bisogno : alla capitale si accentra anche la domanda. : donde 
il sorgere, nei paesi ind-jstriali. di un vero e proprio mercato mo- 
netano. 

6- - Col cres:ere del risparmio dei paesi industriali, si iniziano le 
esportazioni di esso : del quale movimento le banche diventano il cen- 
tro direttivo. Infatti: accumulandosi il risparmio, le banche Io tanno di- 
scendere a mano a .ma.-.o a^li impieghi rr.tno remunerativi : e quando. 
tenendo pur conto del digerente ri ischio, il sa ^^i o di rend:mggtfo ai- 
rinterno scende al disotto di quello consegui" ile allestero il risparmio 
in parte emigra. 

Nelle emigrazioni del risparmio, le Isazche. a mano a mano che il 
TJag^armio cresce, acquistano titoli esteri già in circe lazio ne. o parteci- 
pano alla emissione di titoli nuovi fper es. a pr-stit: richiesti da paesi 
meno ricchi;. 

7. - Le b^tnche che impiegano in titoli esteri una parte dei cepc- 
siti loro amdàti. non possono tenere immobilizzate somme troppo grandi 
in questo modo. Procurano di collocare tali titoli all'interno, introdu- 
cendoli nelle borse nazionali e creando loro un mercato. L'inizio delle 
esportazioni di ri-parmio da un paese è contrassegnato appunto dalla 
comparsa di titoli esteri nelle borse nazionali. Le grandi i^anche acqui- 
stano titoli e-steri e mettendoli a disposizione dei risparmiatori. sonD il 
tramite per cui qjest: possono poi procedere a stabili investimenti. 
convertendo i loro depositi bancari in titoli stranieri i-. 



(i; L'a fatto é d*i(r:0 :. r*ota, -r se ne dev- t*r:t- ::r-::- -elio <-id:z i-1 feEorse::^ 
deOe crisi : «t ch« n^i!* 'jO»"-!^ ì: harino ia prevalenza trr.:is:zzil d: i::oli nuioziali o :=i- 
portazìooi di titoli r.»'ar.:er: ?^r Io più z: qiel-i più ;ir.:ri. a reddito fsso, seo^cdo che 
à è in un ptrìryìo a.scenden*.e o in 'in periodo discecieste de: cicli periodici. E si ca- 
pisce: in un periodo ascendente è abbondante la crea2i:)ne dei titoli :ni:i3trlali nazio- 
nali, e le disponibilità bancarie sono poche per la ir:portazione de: t-ióli stranieri : e 
viceversa, in un per «-ido discendente le disponibilità bancarie so~c r=ol:e. e scarsa La 
creazione di titoli ind-istrial: nazionali. Sicché nei cicli discendenti il rispartr.io. spaven- 
tato, trova rifugio in questi titoli stranieri : cioè, in sostanza, emigra all'estero. Sì noti : 
il perìodo di niag;$iore importazione di titoli str artieri coincide con un periodo di basso 
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8. - I titoli di qualunque specie, al principio, quando sono emessi, 
restwiQ.per una p^rte ^uUuantì sul mercato: solo più tardi vengono 
a mano a mano assorbiti dal risparmio privato e dal portafoglio delle 
banche a titolo di proprietà, I titoli fhittuanti — che sono cioè ancora 
nel campo della speculazione — "sT trovano in riporto presso le banche. 

L e os cillazioni di nnestn fnrL J^d^iri^k aÉtii. stabiliscono la connessione 
fra il mercato Jeìta^ mWièta e il mercato dei valori. Ecco come. Le 
soìimie t?he te tfàriche destinano ài ripòrti' sòrioùftà parte soltanto delle 
disponibilità complessive che esse dedicano ad ogni sorta di operazioni 
di credito. Quindi quelle somme sono scarse quando il mercato è in 
stato di tensione, di cui indice è il sollevarsi del saggio dello sconto; 
e viceversa, quando le disponibilità, sono abbondanti. 

Sicché quando il saggio dello sconto si solleva, si ha generalmente 
diminuzione della massa dei titoli fluttuanti in riporto presso le banche, 
ed aumento, quando il saggio dello sconto si abbassa ; diminuzione, 
perciò, del prezzo dei titoli nel primo caso, aumento nel secondo. Fra 
il mercato monetario e il mercato dei valori, esiste, dunque, un'intima 
connessione per cui ogni movimento dell'uno si riflette sull'altro. 

0. - Si noti che il fondo dei riporti^ con le sue oscillazioni, fa da 
volante automatico alle variazioni del saggio dello sconto. 

Quando, infatti, per il crescere delle disponibilità monetarie, il sag- 
gio dello sconto diminuisce, le banche, allettiate da più alti riporti — 
e vedremo ora il perchè di questo — aumentano il fondo dei riporti ; 
il che, restringendo alquanto le maggiori disponibilità per il mercato 
monetario, fa che lo sbalzo invece che da m ad m' si limiti a quello 
da m ad nC^ (Fig- i)- La stessa attenuazione, nell'altro senso, avviene 
quando le disponibilità monetarie aumentano. 

Perchè, crescendo le disponibilità, le banche sono allettate da più 
alti riporti e sono indotte, perciò, ad aumentare il fondo dei riporti ? 
Perchè quando c'è o si prevede un aumento di disponibilità del mer- 
cato — e quindi un aumento del prezzo dei titoli — c'è speculazione 
al rialzo : molti titoli chiedono di essere riportati da speculatori ; e 
quindi il prezzo dei riporti si solleva: donde l'incitamento alle banche 
ad aumentare quel fondo. 

10. - I sistemi bancari più evoluti. - Con lo sviluppo degli altri 
istituti, le banche di emissione cessano di essere le dominatrici del 
mercato dello sqon.tp, come si rileva dall'ammontare del capitale di 
fondazione e più ancora dall'ammontare delle operazioni di sconto. 



saggio dello sconto, proprio delle fasi di depressione, cioè con un innalzamento del 
prezzo dei titoli nazionali, e, quindi, con una diminuzione di interesse che essi danno : 
il che perfettamente si spiega. 
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Questo sviluppo progressivo delle banche di deposito e sconto (le 
diremo" batìche ordinarie per brevità) ha effetti notevoli sulla cifQjoJjjy. '^ 
zione, e"*suiroraihkmento del mercato monetario. 

^X?Sant^u!a^:ìrcQlazia^ si diffonde nel pubblico — nei paesi più 
evolutlrsr'thfehfl^^^Ta^Snsuetudine di valersi delle banche (ordinarie) 
pei pagamenti. Gli uomTnT 3i affari dgQgg^^np presso coteste banch^^ 
loro^ònjE Hi cass a per disporne mediante cheks . Sicché, accanto ai 
depogp provenienti dfal* risparmio che non si vuole investire, o non 
vuole ancora investirsi, sorgono questi nuovi depositi monetari. Sulla 
base di questi depositi sorge una nuova operazione attiva : le banche 
Monopartited^re^tp nei propri libri a favore dei loro clienti, au- 
tbrTzzandoli a disporne mediante cheks. Sono i cosi detti depositi fitti zi ^ 
e che costituiscono una nuova aggiunta ai mezzi di circolazione non 
coperta, come abbiamo visto a suo luogo (i). Lo chek prende parte 
nella circolazione, si diffonde a mano a mano che le banche si svilup- 
pano e si sostituisce al biglietto di banca, tendendo a soppiantarlo» 
Quest'azione assorbente dello chek rispetto agli altri mezzi di circo- 
lazÌ9ne si svolge non soltanto a spese del biglietto di banca, ma anche 
;dMà^j3net|i. metallica : onde si verifica il fatto che in alcuni paesi in- 
dustrialmente più evoluti, come Vlnghilterra, ed appunto per questo, la 
circolazione di metallo e di biglietti non è punto proporzionata all'in- 
tensità del traffico, ma anzi è più esigua che non negli altri (2). 

11. - Sul mercato monetario, poi, avviene questo : che mentre nei 
paesi in cui fé bahcfiS ' "òlfdraarie sono poco sviluppate, alle operazioni 
di^prestiti monetari a breve scadenza provvedono essenzialmente le 
banche di emissione, sia direttamente, sia con risconti alle banche or- 
dinarie, sicché queste devono di necessità regolare il loro saggio di 
sconto sul saggio ufficiale ; tale supremazia delle banche di emissione 
suI"méréàto monetario declina a mano a mano che i depositi presso le 
banche ordinarie aumentano, e più ancora là dove esse possano disporre 
anche del mezzo dello chek. Sicché le banche di emissione per non 
essere tagliate fuori del mercato monetario, devono esse, nelle circostanze 



(i) Che il deposito fittizio sia poi assicurato da egiial somma di effetti depositati 
alla banca, o da titoli o dalla semplice iscrizione a libro di un credito concesso al cliente, 
questo è indifferente al nostro scopo : ciò che importa è la creazione di un altro medio 
circolante, oltre, e spesso in concorrenza, con la circolazione scoperta delle banche di 
emissione, quella cioè eccedente le riserve metalliche di cui queste dispongono. Gli ame- 
ricani chiamano deposit-currency questa nuova circolazione creata dalle banche di de- 
posito. 

(2) La diffusione maggiore o minore dello chek non dipende soltanto dall'essere il 
paese più o meno evoluto, ma anche dalla elasticità maggiore o minore che alla banca 
di emissione è concessa circa la quantità scoperta di mezzi di scambio. La diffusione 
dello chek in Inghilterra molto è dovuta anche all'estremo rigore dell'atto Peel. 
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ordinarie, ujiiforjcjiare il. lQi:.p__saggio di sconto a quello di mercato, ben- 
ché nominalmente mantengano un saggio di sconto ufficiale meno oscil - ^ 
l ènte, e più alto, g^pneralyyipntp , di quello di mercato. E così, nelle cir- 
costanze ordinarie, in realtà, le parti si invertono : non più il saggio 
ufficiale disciplina il saggio libero, ma è questo che trascina quellp.AA Tv 

12. - Tuttavia le banche di emissione restano la chiave di volta di 
tutto il sistema bancario. Perchè ? Non tutti i biglietti jffeUa^hi&nche ItJT 
emissione restano in circolazione : una parte è depositata presso le ban- 
che ordinarie : ed è appunto sulla base di questi depositi, costituiti da 
biglietti, che le banche aprono partite di crediti ai propri clienti, creando 
una nuova specie di medio circolante in più della circolazione scoperta 
propria delle banche di emissione. Ora lo chek può sempre essere pre- 
sentato alla banca per averne biglietto, e questo è convertibile a vista 
in moneta metallica. Sicché, in sostanza, l'apertura di credito di una 
banca ordinaria a un suo cliente, significa creare a sé l'impegno di 
cambiare lo c/iek in biglietto, ed alla banca di emissione quello di cam- 
biarlo, per questa via, in moneta metallica. In 5reyi^, tutta la massa di 
impieghi a vista della banca di emissione e delle banche ordinarie 
M -^ C ricade, in ultima analisi, sulla parte M della Riserva metallica 
delle banche di emissione; tutta la^j^ijxokxjtJnT^fidudaria nazionale ri- 
posa su M, Percbè-i^ifSpansione sia contenuta in limiti convenienti, in 
relazione ad M, vigilano le banche di emissione ; le quali non hanno 
altro mezzo per contrarre la circolazione, che sollevare il saggio dello 
sconto. Il segnale è per esse dato dal corso dei cambi. Queste banche 
di emissione, perché detentrici delle riserve metalliche dell'intero mer- 
cato, agiscono da istituti regolatori. E a suo tempo vedremo i mezizi 
che le banche di emissione adoperano quando il mercato libero sia 
riottoso a uniformare il suo saggio a quello ufficiale. 

13. - Vi é un fatto assai notevole che si accompagna a questa più 
recente ev.oluzioxie delle banche di emissione : ed è che il biglietto di banca 
mu t£ natu ra. Finché la circolazione fiduciaria é costituita soltanto dal 
biglietto di banca, le riserve metalliche delle banche di emissione pos- 
sono essere in un rapporto relativamente esiguo rispetto a questa cir- 
colazione. Ma quando, per lo sviluppo crescente delle banche ordinarie, 
queste aggiungono al biglietto nuovi mezzi di circolazjone, allora la ri- 
serva delle banche di emissione viene a costituire la base non soltanto 
della circolazione dei biglietti, ma quella di tutta l'economia creditizia 
a breve scadenza. E perciò indice di una buona stabilità del mercato 
m onetario diventa il rapporto, non già tra le riserve e gli impegni, a 
vista delle banche di emissione, ma quello tra le riserve stesse e Tam- 
montare complessivo di tutta la circolazione. E, dunque, di mano in 
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mano che i nuovi mezzi di circolazione si espandono, le riserve delle 
banche di emiisslone debbono aumentare di pari passo^'^Tè a dire 
deve auméntafeTPf apporto fra le loro riserve metalliche e la massa 
dei loro biglietti in circolazione ; ossia deve aumentare la copertura di 
questi. 

Sicch é assistiamo a questo fatto, che si manifesta specialmente nei 
paesi più evoluti : il biglietto di banca perde il carattere originario di 
stru mento di credito, tenete* a trasformarsi in uà puro e semplice mezzo 
di pagamento, sostituente la moneta metallica che esiste presso la banca 
centrale ;"!éiìdé a ' trasformarsi In uii vero e proprio certificato di al- 
trettanto oro esistente presso la banca. ^ 

Muta, dunque, la natura stessa degli istituti di emissione: costretti 
ad emettere biglietti ^^ > S^WXtufSL fluasì. completa — nei paesi più evo- 



luti, sMntende — essi ^ ^ssa nò ai essére, almeno nei tempi normali 
veri e propri istituti di credito per trasformarsi in semplici istituti di 
circolazione, 

14. - Avvenuta cosi la trasformazione degli istituti di emissione, 
non è possibile che essi in un momento di bisogno possano col loro 
credito venire in aiuto dèi mercato, se — in convenienti limiti — non 
hanno possibilità di estendere la loro circolazione senza aumento cor- 
rispondente delle riserve. Se la circolazione è priva di elasticità, le 
banche di emissione non si trovano in condizione di soccorrere il mer- 
cato ed evitare un forte sollevamento del saggio dello sconto. 

Quando questa trasformazione degli istituti di emissione sia già av- 
venuta, una tale elasticità, (che consenta, in casi eccezionali, delle emis- 
sioni straordinarie e momentanee di biglietti, senza un aumento corri- 
spondente della riserva) può recare, senza alcun danno, il vantaggio di 
non dover affrontare gli inconvenienti che sono collegati agli sbalzi re- 
pentini dei prezzi e dello sconto. 



II. - La speculazione. 

IS. - Il prezzo dei titoli e la speculazione. - La borsa opera su 
titol i. 'Questi sono di due specie: obbligazioni ed azioni. La differenza 
tru èsse, sotto laspetto economico, sta in ciò che 1 obbligazione è irti- 
tolo di proprrégr^rty^iìw ] §1^ capitale di una impresa, implicante 



capìtdista,''''e cfa qtì^^^ affitto' airiritéréssé ; V^^gj^h 
4Pt7toìo'Ìfr|>?8pHét^^ di ^tma tittdtr itet^ cagi^lg_dìmna,il 
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cante anche funzioni di imprend itore, oltre che quelle di semplice ca- 
pTulista, q u indi, con partecipazioiiea^^ perdita ) 

CD^v^ n agjpun ta o in diminuzione dell'inte resse corrente del mercato. 
La' lEacuità del trasferimento di questi titoli fa 5T"cEeT^na!spon^ 
bilità del risparmio impiegato stabilmente in una impresa sparisca pei 
partecipanti ad essa, quantunque socialmente permanga. 

16. - In condizioni di equilibrio il prezzo dei titoli non si sottrae 
alla legge generale dell'impiego del risparmio. II prezzo si ottiene ca- 
pitalizzando il reddito al saggio di interesse esistente in quel tempo e 
luogo. 

*^ perciò per le obbligazioni, per le quali il reddito è fisso, il prezzo 
si mantiene staoile o varia soltanto in seguito a cambiamenti nel sag- 
gio deirThteresse ; per le azioni, invece, il prezzo . non soltanio cambia 
in ragione inversa del saggio dell'interesse, ma anche in rrigione di- 
retta degli aumenti e delle diminuzioni di utili" dell'impresa a cui quei 
titoli s: rrferrscono. Vi è pe'^ò da tenere conto deirelemenro rischio, il 
quale fa si che non tutti quésti valórìTabbiano un prezzo risultante dal 
capitalizzare il reddito allo stesso tasso: e vi è da tener conto delKe- 
lement'j durata dei capitali fissi dell'impresa cui quesri titoli si riferi- 
scono, perchè solo tenendo conto del rischio e della durata, si può dire 
che, come prima grossolana approssimazione, i tassi dei frutti netti ten- 
dano ad agguagliarsi tra loro ed al saggio dell'interesse. Inrìuiscono 
inoltre su! prezzo dei titoli altre circostanze, come la larghezza mag- 
giore o minore del loro mercato : il titolo più negoziabile ha. a parità 
di condizioni, prezzo più alto perchè è maggiormente ricercato, 
j. Si capisce, perciò, come a parità di reddito, le azioni abbiano ge- 
neralmente un prezzo più basso delle obbligazioni, cioè si capitalizzino 
ad un saggio più alto. 

17. -"Quésto è il prezzo di equilibrio. Ma come per tutti gli altri 
beni, anche per questi titoli, il prezzo è determinato da una serie di 
equilibri provvisori, in cui entrano la domanda e la quantità disponibile. 

La domanda è determinata dalla quantità di nuovo risparmio che 
mira ad investirsi, la quantità disponibile è determinata da quella di titoli 
esistenti di cui i possessori si vogliano disfare e dalle nuove emissioni 
di titoli. Tutti i fatti che influiscono sulla domanda e sulla quantità di- 
sponibile, influiscono dunque anche sul prezzo dei titoli. 

18. - Le oscillazioni dei prezzi sono alla borsa più sensibili e più 
frequenti che altrove, perchè i titoli formano una merce « sui generis » 
.sempre richiesta come mezzo di investire il risparmio disponibile, fa- 
cilmente trasportabile, rapidamente trasmissibile. Gli operatori, raccolti 
in gran numero nello stesso locale, si comunicano le loro impressioni e 
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i loro calcoli, sanno subito per mezzo del telegrafo ciò che accade in 
tutte le borse del mondo ad ogni istante. Cosi, qualunque avvenimento 
fa sentire immediatamente la sua influenza sul prezzo dei titoli. Donde 
le oscillazioni continue e frequenti dei prezzi, ed il fatto che tali titoli 
offrano per conseguenza così largo campo alla speculazione. 

19. - La speculazione di borsa ha questo di caratteristico, che essa, 
più di ogni altra, si presta all'intervento di operatori incompetenti»,, rhfi, 
■agisc9no g ^^za crite ri deternnnaji^ spinti da impressioni o sentimenti 



inafferrabili. Cosi l'elemento giuoco^ che ha sempre una qualche parte. ^' '" 
accant o alla j ^eculazwné sana — di c'uT ora vedremo''l*ìmportante fun- ; ;' 
.zione — ha parte larghissima nelle operazioni di borsa. Queita^pite^ 1"^^< 
goria di operatori, che va ad impressioni, se ha comprato specuìaaclo 
al rialzo, alla più piccola notizia non buona che può far deprunere i ^ ' ♦-; 
<:orsi, k disposta a vendere per paura di chissà quali altri ribasM im- 
mediati, e così provoca, con il suo contegno, dei ribassi reali nofev^ ^ 
pei motivi più insignificanti ; mentre se ha venduto speculando al ri- • 
basso, trema ad ogni notizia lieta che possa fare alzare i corsi, e te- 
mendo chissà quali rialzi immediati, è disposta a ricomprare per coprire . 
le sue posizioni, determinando così un effettivo aumento, anche qui 
non proporzionato alla causa. Donde un mercato quanto mai ner iroso 
«d eccitabile, con oscillazioni continue nei prezzi, molto più frequenti 
di quelle che sarebbero senza l'intervento di q\ieste cause di ordine 
psicologico. 

20. - Sul significato economico delle operjaLzioiji^ 4Ì, ..^P^^a sono 
' molto disparati i giudizi. Per gli uni esse sono provvidenziali: per gli 
altri non sono che un semplice giuoco, un'attività economica del tutto 
itnitflr/''~' * 

Quelli non vedono che la parte sana ; questi non vedono che il 
lato patologico. 

La verità è un'altra. La speculazione in genere — e quindi anche 
<]uella di borsa — compie una importante funzione economica. La spe- 
<: ulazic me sulle merci conc orre, nje jitfiineno,, a risolvere.il problema del- 
radattamento'ìlé'lté olfer?e alle domande, evitando gli sbalzi repentini 
'"'IffTSriezzu tla '^eculàzione sui titoli è niezzo efficace perch é il nuovo 
risparm io sia^vestito nel m o3o più adatto al pias sim ff d i ut ilità sociale. 

Alla speculazione sana, oculata — cui è premio della sua previsione 
«satta dell'equilibrio futuro, il guadagno, e pena per la previsione ine- 
satta, la perdita — si unisce sempre la speculazione che, in difetto, di com- 
petenza, si riduce ad un giuoco. Codesta speculazione stolida non reca 
aliEun'VSiitàggró Vociate, anzi è di danno, come vedremo. Ma sarebbe 
assurdo non volere la speculazione sana, sol^gerchè essa degenera o 
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può_de gener are. Tutto compreso, la cessazione della speculazione sana 
sarebbe una permanente distruzione di ricchezza sociale maggiore di 
quella che la degenerazione di essa può eventualmente recare. E' ciò 
che vedremo successivamente, cominciando, come studio preparatoria 
indispensabile, dalla speculazione sulle merci, per poi tornare di nuovo 
alla speculazione sui titoli. 

21. - La speculazione sulle merci. I contratti a termine. - Si in- 
tende che discorriamo della speculazione commerciale ; non di quei 
maneggi nei quali, per riuscire, si adopera la frode o la violenza, atti 
criminali che spetta alla legge di punire ; e neppure di quelle opera- 
zioni che sono ridotte ad un semplice giuoco di azzardo, per la man- 
canza di conoscenze serie, le quali permettano di giudicare con ocula- 
f'zza della situazione futura del mercato. 

La speculazione commerciale — che consiste nel comprare per ri- 
vendere a migliore prezzo in altro luogo od in altro tempo — ha co- 
minciato con l'esercitarsi nello spazio : oggi , con la tendenza dell'evo- 
luzione economica al pronto livellamento dei prezzi, in seguito alle più 
diffuse informazioni ed ai più facili mezzi di traspòrto, la speculazione 
si esercita specialmente nel tempo. Prima il beneficio si ricercava nel 
conoscer f\ii cRììerenzaBef prezzo in luoghi diversi : oggi si cerca il he- 
nefido "ndi prevedere la differenza del prezzo in tempi diversi : il che 
richiede, oggi, maggior somma di conoscenze economiche di una volta. 
Prima bastava l'esatta informazione ; ora è necessaria l'esatta pievisione 
dell e va riazioni future del prezzo, ossia è necessario l'esatto apprezza- 
mento di tutte quelle circpstanze — d'ordine naturale, economico, po- 
litico ^^' le quali possono determinare le variazioni dei prezzi. Ecco 
perchè oggi la funzione del grande commerciante speculatore richiede 
ben altre conoscenze di quelle di una voltai. 

22. - Perchè per le merci si fanno contratti non solo a contanti, 
ma anche a terrnvie^ fermi od a premio f 

Le merci possono classificarsi secondo la loro facilità di conserva- 
zione : quelle che si alterano prontamente ; quelle la cui conservazione 
peF"qualche tempo è' facile. Per le prime non* vi può essere specula- 
zione^nél sènso conimerciale, né nello spazio né nel tempo : appunto 
perciò le variazioni dei loro prezzi da un giorno all'altro, da un luogo 
all'altro, sono enormi : di fronte ad una domanda che, in certi limiti, 
non varia, vi è una quantità otierta che varia da un giorno all'altro, e 
che bisogna smerciare prontamente, non essendo possibile costituirne 
degli siocks. Per le seconde, invece, per le quali appunto taliiAv^.? pos- 
sonó"7!nstituirsi, e possono essere spostati da un luogo ad un altro, la 
speculazione è possibile. Essa, quando è ben fatta, tende ad aj^guagliare 
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i prezzi nello spazio e nel tempo : ed in ciò [reca un vantaggio so- 

23. - Per queste merci che non si alterano, la compra a termine, 
e quindi la vendita a termine, hanno la loro ragion d^essere' nelle se- 
guenti considerazioni. ^^ ■ — '-■• — ^— ' - 

L'industriale non può esporsi al rischiò che gli manchi la materia 
prima qualora aspetti ad" acquistarla proprio quando ne abbia bisogno 
e per provvedersene debba pagare prezzi altissimi; né, per evita^e^ 
questo e provvedendovi prima, p\jX> iWSxS^gi^iìnzre tutto ciò di cui può 
aver bisogno per tiri" tèmpo pio- o- i»eAO kwigo; pefcBè'dòvréBBe'Tiirmó- 
bilizzare un capitale qfìj;j^iderevoÌé,' il' quale poi graverebbe sul costo di 
produzione, ponendo l'impresa in condizioni d'inferiorità rispetta alle 
rivali che adottino sistemi più economici e progrediti. ' L'ind ustri ale, 
provvede con compre a termine : donde le corrispondenti vendite a 
termine,, '""'"■'"--* --kv^,,._, ,, 

24. - Il premio è una conseguenza della necessità della compera e 
della vendita a termine, cioè per un tempo m cui il prezzo di mer- 
cato potrà essere diverso da quello preveduto oggi. Il premio è una 
specie di assicurazione contro il rischio dei forti scarti dei prezzi. "Noii 
solo : ma per l'imprenditore, compratore a termine della materia prima, 
è un'assicurazione contro il rischio di un sovraccarico di materia prima 
a perdita ; per il produttore è un'assicurazione contro il rischio di un 
raccolto inferiore, a perdita, di quella quantità per la quale si è impe- 
gnato per contratto. Vediamo i due casi. 

25. - Se compra a termine fermo, l'imprenditore, in caso di ri- 
basso, si può trovare in condizioni d'inferiorità rispetto a concacienti 
che si approvvigionino direttamente sul mercato a pronti nel momento 
dei bassi prezzi 7 non solo, ma comprando fermo, egli si obbliga ne- 
cessariamente a ritirare, si trova cioè esposto al perfcSW^di rimanere 
sopraccarìcàfò '^ xikìò' stock di materie prime nel caso che la sua fab- 
bricazione, per le vicende della domanda del prodotto, debba essere 
rallentata. Con la compra a premio anzi che fermo, .^.egli^jL. assicura 
contro questi ris^iT,' fagendo. im,^yerQ e , prop|-.io ,^cout;r^ttQ. .di ..iffo»^. Se 
al momento deiresecuzione del contratto il prezzo sul mercato è minore 
di quello convenuto meno il prémfó,'egli abbandpiiQu£^iix!^i^. , e compra 
sul mèrcfatcr dìie cr a riTente, facendo un contratto migliore : e compra, 
a * suo ràTe'nto","^o* fa medesima quantità^^contrattaìaTo* anche una parte 
soltanto, qualora la sua impresa si sia rallentata. 

26. - Dairalt ra parte, il produttore di materie prime non vuole 
affrontare ralea del prezzo basso che potrà trovare sul mercato all'e- 
poca del raccolto, e fa perciò un contratto a termine ; ma non vuol 



i^ 



— i6 — 

rìnoietterd, molto nel caso che, al momeBto . del raccoltOx jl p rezzo a a 
molto alto ; ed inoltre gli può capitare che al momento della cons^pna 
a prezzo' sito, egli si trovi a non aver avuto dal suo raccolto tuttai la' 
quantità per cui si è impegnato. 

Conila vendita a premio, anzi che fermo, egli^si assicura contro 
questi jìschi, facendo un vero e proprio contratto per consegnalo no. 
Se al momento dell'esecuzione del contratto il prezzo del mercato è 
maggwre del prezzo' còri venato fnii il premio, egli abbandona il j>reinio, 
non esegue il contratto e vende direttamente sul mercato : ciò g^li con- 
viene tanto più se il raccolto è stato inferiore, alle sue previsioni, per- 
chè per mantenere il "contratto dovrebbe, con perdita, comprare sul 
mercato la parte che gli manca (i). 

27. - L'una forma di contratto non trova la sua contropartita nel- 
l'altra: tanto l'imprenditore quanto il produttore di materia prima vo- 
gliono, come si dice, comprare un premio. 

L'operazione si esegue per mezzo di uno speculatore, intermediario, 
che compie le due operazioni, facendo la contropartita ad entramBe*: il 
quale speculatore ^ in certo modo un vero assicuratore e si trova nella 
medesima situazione di ciò che è il venditore di opzione in borsa. 

28. - Ecco, dunque, come quelle forme di contratto a termine (a 
fermo o con premio) che, viste per la prima" volta nella tecnica delle 
operazioni di borsa, fanno l'effetto di sottili ed ingegnose combinazioni 
di puro giuoco, si ripresentano nella speculazione sulle merci come xi- 
spondenti a certe necessità del provvedere alla compra o alla vendita 
in precedenza, e'~"dèl Ifmitare il danno proveniente da uno scarto dei 
prezzi, allnbnfento della consegna, troppo forte rispetto a quello con- 
venuto all'atto della stipulazione. Sono, insomma, la conseguenza del 
buon principio di ogni operazione commerciale, di vendere al più alto 
prezzo che si può e di comprare al più basso. 

29. - E' qui il luogo di spiegare come nella speculazione sulle 
merci nascano quelle operazioni di riporto e di deporto che hanno tanta 
parte nella tecnica delle operazioni di borsa. Ciò varrà anche a spie- 
gare per quale tramite avvenga che la speculazione a termine^ la quale 
agisce sui prezzi a termine, influisca poi anche sui prezzi a projiti. 



(i) Ad illustrare meglio ciò che abbiamo detto a propoHJto del compratare e del 
venditore, valga questo semplice grafico, (Fig. a) nel (piale O è il prezzo convenuto nel 
contratto a termine con premio, e a e Co sono i premi. Per un compratore se il 
prezzo a pronti sul mercato, nel momento dell'esecuzione del contratto, è molto basso, 
cioè in JH, a sinistra di fl, gli conviene abbandonare il premio e comprare kuI mercato 
direttamente, a pronti, perchè in tal modo guadagna if a. Ter un venditore, se il prezzo 
a pronti sul mercato è molto alto, cioè in A^, a destra di ò, gli l'onvleno abbandonare il 
premio e vendere sul mercato direttamente, perchè In tal m«>do guadagna f> N. 
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Quando^pf r l^int; e rvento di molti com£ratojì_jiJtermineJrialzì^^ 
prezzo a termine^ jale, tosto che la differenza sui prezzi a pronti sia 
Tiinunerativa, coloro che posseggono capitaH dispiunbili e fauuiQLJS^^ 
vamejrite la §pf|cu}azione ^^C(ìDL^f;pari^ con prodotti^ ,?^??po convenj^tì^*" 
di c omprare a p ronti per vender^ a te rifl ine. 

Cfìstoro^non _ajOO[ontanp_j^^ ^jf^^bJo. <1U^ che sj^ iLj2IgzzQ che 

poi e ffetti vaiue iy;gLjd. ■.&sif^_.juj_J^e^cato all'atto della consegjQiLlje^2J5^ 
pereEè cost oro sono già coper tij^,skè ppsseg gnnn già^Eerchè compra ta 
a pronti,' quella merce che^y^iodpn.o a termine. 

Cocesti riportatori, che cqmpriafto,..a*pauxti^^^ te rmine » 

fanno aumentare i prezzi a pront i (e^inii nuire quelli a termin e) : sono 
essi il tramite per cui il sollevamento del prezzo a termine si trascina 
dietro quello del prezzo a pronti e la differenza tende ad agguagliarsi 
al costo dell'operazione di riporto. 

Altrettanto semplice si palesa il d eporto nelle operazioni sulle merci. 
Quand p pe r l'intervento di molti ribassisti, i],.pr£jzzo_aJ:erniine-scende> 
coloro che della merce hanno reali stocks disponi bilij^hannQ^CQav.enisnza 
di vendere a pronti e comprare a perniine.; -con -che fanno diminiiire-i 
prèzzi a prorili'e rialzare quelli a termine. Sono r pgtorn^ (l^ ingne — i 
deportatori — fi tramite per cui il ribasscT'Heiprezzi a termine si tra- 
scina dietro quello dei prezzi a pronti e la differenza tende ad ugua- 
gliarsi al costo dell'operazione di deporto. 

È così che nella speculazione sulle merci nascono, in sostanza,, 
quelle operazioni cji riporto e di deporto, le quali, viste nella tecnica 
delle operazioni di borsa, sembrano, anche queste, niente altro che in- 
gegnose combinazioni di puro gioco. 

Tutte, in massima, le operazioni che si compiono in borsa sui ti- 
toli, sono quelle stesse che si compiono sulle merci ; delle quali ultime 
operazioni è chiara adesso l'origine ; esse, come ora vedremo, compiono 
una importante funzione economica. 

30. - La funzione economica della speculazione sulle merci. - Questi 
singoli opgatori, ciascuno dei quali non mira che al proprio interesse, 
sono gli incosciènti solutori di un grande ed importante problema eco- 
nomico. Così come gl'imprenditori miranti al proprio interesse, risol- 
vono il problema della determinazione dei coefficenti di fabbricazione 
socialmente più vantaggiosi ; gli speculatori riso lvono il problema della 
uniforme distribuzione nel tempo di una protfBzi! 

^_ajia^^ ,u^j^ai^^^^^_^j^hiM-fj^ *'■ -^ • . * -ty ■in finti > 11— w*<W 

tfSQ^, e ir'ndtì miroS^mpòftan^ di " faclIì!are][]^^ (lattanaento 

della produzione presente al consumo fuluxo. 

Essi fanno agire gli stocks giacenti come volanti. Ed è una funzione 
economica importantissima. 



— IS- 
SI. - Il prezzo di una merce di cui esistono stocks, è come il di- 
slivello della superficie dell'acqua di una vasca sotto il suo orlo nella 
quale vi sìa un rubinetto P di immissione (produzione) ed un rubinetto 
di scarico C (consumo). 

Per rappresentare la realtà con questo modello, dobbiamo supporre 
due casi : i^ che il getto del rubinetto P non possa, in un certo senso, 
esser regolato dall'azione dell'uomo (produzione agricola, ad esempio), 
talché per mantenere il livello della vasca presso a poco costante, sia 
necessario che in previsione di una diminuzione di' immissione, il ru- 
binetto C venga alquanto chiuso, e in previsione di un aumento di 
immissione, il rubinetto C sia maggiormente aperto ; 2^ che si possa 
agire sul getto del rubinetto P (materie prime manufatte ecc.) talché 
per mantenere il livello della vasca presso a poco costante, sia neces- 
sario che, in previsione di un maggior consumo, il rubinetto' P venga 
alquanto aperto, e in previsione di un minor consumo venga alquanto 
chiuso. 

E' la speculazione l'avvisatrice delle manovre di rubinetto social- 
mente utili. V "'V".^^.r,-^^ 

32. - Se noi consideriamo (come esempi o del primo caso) U^cq^^, 
mercio del grano, ve diamo ch e, in cifre tonde, occofrono all'Europa ^ 
700 milioni di quintali nell'annata, mentre essa non ne produce che 
530, i quali non le basterebbero che per nove mesi. I 170 occorrenti 
le sono forniti da quattro grandi regioni esportatrici di grano. 

Il getto nella vasca del mercato europeo avviene come se ci fossero 
quattro rubinetti, ciascuno dei quali nell'epoca per esso indicata versi 
le seguenti quantità in milioni di quintali a cominciare dal giugno : il 
IO (produzione europea) 530. (mesi 6, 7, 8, 9,'ib); Il 2® (Stati Uniti/ 
e Canada) 90 (mesi 6, 7, 8); il 30 (Argentina ed Australia) 40 (mesi 
12 e i); il 4<> (India) ~40 (mesi 2, 3, 4). Si vede che nei mesi di no- 
vembre^ di maggio T'ruBTnéFtT^HelIsr produzione sono chiusi (Fig. 3). 

Se il mercato consumasse tutta la sua disponibilità nei mesi di ab- 
bondanza, ne verrebbe una vera carestia in alcuni mesi, un'estrema pe- 
nuria in altri, con oscillazioni di prezzi enormi. 

33. - Chi fa che la ripartizione nel tempo sia presso a poco 
uguale ? La. speculazione . Essa fa si ch e nel periodo A dell'abbondanza 
i prezzi siano ^iù alti di quelli che corrisponderebbero alla quantità 
disponibile, che perciò si consumi meno, per avere stocks a disposi- 
zione nel periodo ^ della penùria, con prezzi molto più bassi di quelli 
che si avrebbero se si fosse ricotti alle sole disponibilità di questo pe- 
riodo. 

Si noti che la speculazione risolve così un problema dinanzi al 
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-quale un ipotetico economista onnisciente non saprebbe procedere di- 
versamente da lei. Questi, per limitare il consumo nel periodo A, non 
avrebbe altro modo che porre un prezzo adeguato abbastanza alto che 
limitasse il consumo ; prezzo che poi potesse mantenersi, adoperando 
gli stocks risparmiati, anche nel periodo di penuria. Questo importan- 
tissimo problema risolve la speculazione e fa un guadagno quando lo 
risolve bene, e va incontro a perdite quando lo risolve male : il suo 
guadagno è collegato al bene sociale che fa. 

, 34. - Come ciò accade ? Oggi la vasca è in una data situazione. 
Tizio, speculatore, prevede che il getto dplla^pjr.o4u*iPtte.prQssimamente 
-sa rà scarso, e che quindi il prezzo aumenterà. Egli, prevedendo dunque 
un aumento di prezzo, fa HdTTe^conipre a termine sia sul mercato che 
fuori, speculando al rialzo per guadagnare la differenza fra il prezzo 
attuale '*é il prezzò" tiiiuro' che prevede maggiore. Se la s ua compra a 
termine è abbastanza estesa, ovverp se so.np_ molti chg operaop 9 ome" 
lui, questa compra ha per effetto un sollevamento del prezzo a termine, 
e qumdi un sollevamento dei prezzi a pronti : il quale ultimo sollev a- 
mento sottrae una parte del grano al consumo attuale led ha per et 
ietto che il rubinetto di uscita si restringa. Se gli speculatori al rialzo 
non si saranno sbagliati (ed i veri e grandi speculatori hanno un ec- 
cellente organamento) realizzeranno un guadagno : il mer cato, per To- 
pe.ra loro, avrà ottenuto di restringere alqu anto il co nsumo attuale, e 
di compiere il passaggio da un equilibrio provvisorio all'altro con mi- 
nore sbalzo di prezzo, e, inoltre, dF agguagliare le sue disponibilità nei 
due periodi. Il che significa una grande utilità sociale, perchè, come è 
facilissimo intendere, per un bisogno che si mantenga costante nel 
tempo, il massimo di soddisfazione corrisponde alla ripartizione equa- 
bile nel tempo dei mezzi atti a soddisfarlo ; il che vuol dire che cor- 
risponde al minimo di sbalzi dei prezzi. 

35. - Non solo l a speculazione non ot tiene un^ guadagno ^che_ 
quan do fa pr evisioni giuste — quando cioè la previsione è di vantag- 
gio al mercato — ma non guadagna se non quando sappia mantenersi 
nella giusta misura. " 

^gl^Tnlattl, altri speculatori al rialzo in ritardo corrono dietro ai 
primi e seguitano a speculate al rialz o, per semplic e infatuazione e 
imitazione di ciò che hanno fatto ì primi, essi non potranno comprare 



Che al prezzo già aumentato per il fatto delle compere dei primi : le 
loro compre, inoltre, faranno restringere maggiormente il consumo, 
aumentare maggiormente g li stocks giacenti ; e quindi faranno "accre- 
icere fe"3tsponibilità pel periodo successivo, i n guisa da poter determ i- 
nare perfino una discesa dei prezzi, non già' un ijlteriore aumento quale 
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essi si aspettavano. In previsione del più alto prezzo futuro, i primi spe- 
culatori hanno già chiuso alquanto il rubinetto dell'uscita : se gli ultimi, 
con le loro operazioni, lo fanno chiudere ancora di più, può darsi be- 
nissimo che nel nuovo periodo, non ostante il minor getto dei rubi- 
netti di immissione, il livello incominci addirittura a salire, contrariamente 
all'aspettazione sulla quale questi ultimi hanno speculato. > 

36. - Solo rignoranza del meccanismo delle variazioni nell'equili- 
brio dei prezzi e dei fatti dinamici che ne derivano, può dar luogo alle 
tante vuote declamazioni contro il contratto a termine ; può dar luogo 
al pregiudizio secondo il quale questi speculatori al rialzo siano gli 
affamatovi del mercato. Essi, lungi^ dalPaffamare il mercato, impedi- 
scono che ve n ga affamato ^opo, percliè sono il mezzo per cui il mer- 
cato aumenta i suoi stocks nei periodi di abbondanza per valersene poi 
nei periodi della penuria. 

Esaminando serenamente le cose, la speculazione al rialzo non è 
meno utile socialmente allorché all'abbondanza dei raccolti segua la 
penuria, di quanto non sia la speculazione al ribasso allorché alla pe- 
nuria segua l'abbondanza, come si può dimostrare con ragionamenti 
analoghi e ricorrendo alla medesima immagine delln vasca. 

Se il livello di questa é basso (prezzi alti) e la speculazione prevede 
un'immissione abbondante, essa, per profittarne, vende a termine : 
queste vendite fanno abbassare i prezzi ed aumentare il consumo (il 
rubinetto del consumo si apre di più), gli stocks giacenti diminuiscono^ 
sicché il livello della vasca, quando arriva la produzione più intensa, 
oscilla di meno. 

N on é la speculazione che pro vngbii,,te,pyi Uq 7-i q n dei- prezzi : essa 
non fa che prevederli e profittarne : e profittandone, nel suo interesse, 
ne^attiinuagtis balzi^^ e ripartisce in modo più equab ile il consumo nel 
temj)o. 

La speculazione nell'un caso e nel l'alt ro serve di volante e ne é 
premiata quando adempia questa funzione, ne é punita quando non 
l'adempia. 

E' puerile condannare i contratti a termine. Ed è puerile esaltare 
la speculazione al rialzo come patriottica, quando si tratta di titoli na- 
zionali, ed esecrarla quando poi si esercita su derrate. 

37. - Negli esempi visti fino ad ora abbiamo considerato la spe- 
culazione operante nel primo caso dei due accennati dianzi. La sua 
funzione é quella di ripartire egualmente nel tempo — agendo, per via 
dei prezzi, sul rubinetto del consumo — una produzione che ora si 
allarga ora si restringe. 

Nel secondo dei casi accennati dianzi, essa compie un'altra funzione 
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ancora più complessa : dà il preavviso alla produzione e facilita Tadat- 
tamento di questa alla domanda fùturar*:!>e. la speculazione preVéfle Oh 
maggior consumo l'uiuro, cioè un allargamento del rubinetto C e guina i 
un abbassamentoT'èT''!!vello della vasca e un alzamento di pr ezz o, essa 
compra a termine ; queste compre fanno aumentare anche il prezzo a 
pront i. La produzione, la quale non ha altro indice ed altra bussola 
che il prezzo, è stimolata. Il rubinetto P getta di più. Sicché quando 
poi avviene V allargamento del rubinetto C, questo fatto dà luogo ad 
uno sbalzo di livello dell'acqua minore che non sarebbe senza Topera 
della speculazione. 

Anche qui si può ripetere T osservazione già fatta, che la specula- 
zione se prevede giusto, ne ha un premio e fa il vantaggio sociale ; e 
se non prevede giusto, ne ha un danno 4t fa il danno sociale, perchè 
invece di agevolare l'adattamento della produzione al consumo, l'o- 
stacola. Ed aache qui si può ripetere che g li speculatori i quali agi- 
scono nel senso voluto ma eccedono ,^ venendo p er_ ultimi ed imitando i 
primi, invece che un v antaggio ne hanno un dan no. Infatti se nel caso 
che qui si considera, intervengono nuovi speculatori che s eguitano a 
c omprare e quindi, facendo alzare sempre più il prezzo, stimolano sem- 
pre .più„ Ja^. njCQduzipge ; può avvenire che la stimoiino tanto, cbe^al 
momento in cui avviene la variazione di consumo (aumento) il livello 
della vasca invece di discendere, come essi speravano, si trovi addirit- 
tur a più alto . Allora "questf* uftifrii speculaKTri, che' hàntiO "StlTiiohiHr ■ 
troppo la produzione e sono cagione di turbamenti che abbiamo altrove 
descritto {Pr, 215) sono puniti, con la perdita cui vanno incontro, dei 
loro eccessi derivanti dalla cieca imitazione di ciò che hanno fatto i primi. 

38. - I socialisti credono che un compagno, ministro della produ- 
zione, onnisciente, potrebbe compiere~Ha^è solò T òpera"' cui téìiSono 
tanti^speculatorì, sospinti daf loro interesse con la prospettiva di arnc-» 
chirsi se prevedono giusto e non eccedono — ed in tal caso nel senso 
che socialmente è vantaggioso — e di impoverirsi se errano o ecce- 
dono. Essi socialisti non pongono mente che se ora, nella produzione 
così detta anarchica^ la bussola talvolta non funziona, nella produzione 
cosidetta « regolata » la bussola non ci sarebbe affatto. Essi non hanno 
mai meditato e ricercato come avvenga che città di milioni' e "milioni 
di aBitàntT restino giornalmente provviste di quanto occorre ai loro 
svariatissimi bisogni, mentre il proble ma^di fornire quanto \ necessa rio 
ad un esercito di poche centinaia di migliaia di uomini, con tutta la 
previsione sicura che si può fare del suo consumo — perchè è posto a 
razione — ha 4*d„yolta_gresentato difficoltà enormi e ha posto in con- 
dizioni estremamente difficili codesto esercito. 
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Nella produzione collettivista alla previsione, di variazioni di do- 
mande e di quantità disponibili, alla spfc^fq,, ^pvyebbe qs§Qr^'^33ettà" 
tut^ una vasta categoria di funzjpnari capaci. A stimolare lo zelo der 
quali — trattandosi di argomento in cui le conseguenze degli errori 
di previsione sarebbero socialmente gravissime — potrebbe essere op- 
portuno di rimunerarli con un premio quando facessero previsionr 
esatte, o infligger loro una pena pecuniaria quando sbagliassero. E chi- 
sarebbcro costoro ? Né più né meno che gli speculatori, con altro nome*. 

89. - La funzione economica della speculazione sui titoli. - La 
speculazione sui titoli non é divers a, n el^sijo concetto, fondamentale^ 
dalla speculazione commerci ale, in gen ere, che compra merci per ven- 
derle con vartt'agglo "Tn altro tempo o in a ltro luogo. Una f<>nna dì 
questo commercio è il comprare azioni od Qbt[ )|tgsyiji(j;nj^ gfff] ^ftitjTjFSfi&ni^Jiii 
rivendeTTe con benefizio ; e le operazioni che esso compie non sonoome-^ 
renti, in sostanza, aàtter operazioni che compie la speculazione sulle merci. 

La speculazione esercitata sui titoli — si intende sempre la specu- 
lazione" sùn3r'^^^^~nóìr^iò'Terto*"v^ a suo favore quei vantaggi no- 
tevoli che es sa re ca al merca to d elle mere! cqn_^o àttjwTiiarF'^ 
^^'^J^^'iLi'15Ì»t£S]J^^-^"^^^ specula2Ìoa&,sui, tirali questi shalyj atte- 
nua i^uando si considerino tempi abbasta nza lunghi, sebbene ne l frat- 
tempo li renda" più oscillanti ; ma qui l'importanza economica di una 
certa fissit;\ nei prezzi è minore che non sia nelle merci. 

I^ funzione essenziale della speculazione sui titoli é un'altra. L'ii£^ 
i!:etto prìncimUe suo non tanto è costituito dai x'alorì antichi, conosciuti 
H ttlìlìITTy^ìi 'V'^'^^n rf^ì puo^-i- €^ ^ rappresentano la tr asfor mazione 
del nuPVS"* rìg ^x^rmio in capita li. Gli_ speculatori sui valori. song, lat^tr^ 
mediarì tr a il risparmio e là capitalizzazione, come gli speculatori sulle 
merci — i cv>mmercianti. insomma, nel più eletto senso — sono in- 
termediari fra la produzione ed il consumo. 

l*a sj^eculazione sui tìtoli serve di bussola per la soluzione pratica 
di questo pn>blemi : rìpvirtìre II* n^ovo risparmiò io,, guisa che — per 
quanto posssibile — dappertutto produca il medesimo tasso di frutto 
netto, co ndìgione v^h e sappiamo essère ^^^g^jife "per ^ .-^-kir^guIix^^ntA 
del m.:>«ì^^n ^ di utilità nella capi taliirazione. 

40. • Tra le impresa b uone e quelle cattive, il mercato non pos* 
sìe\ie ahrv* criterio che il i'frijVMJtV^ Orbene, quand'anche queste di\-i- 
deiulo sii ssricèrvy" molte sono leditficoltk pratiche per indurre il prezza 
del titvxlo dal tru::o ne::o capiralìrzato, 

l i irrieWjV r.on sempre è un criterio since ro, per la sianipo.arirne 
ddJ^iìlQ^ U quale puO far si che esso non rappresenìrpcntc To stito^ 
letale deir^iòenvia. Ma qutondoncbe sa sincero, vt è relemezic '^v^.v. 
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differente da una impresa alTaltra ; e vi è inoltre relement o durata di 
ogni d€ierfflfHafà' "specie di produzione : altro, ad esempio, è sotto questo 
aspetto, una impresa produttrice di stoffa, la cui domanda è più o 
meno permanente, altro è un'impresa produttrice di traversine di fer- 
rovia, la quale può avere una certa durata, ma poi la domanda è de- 
stinata a decrescere notevolmente, passato il periodo delle più intense 
costruzioni ferroviarie. 

Che cosa sa di tutto questo il risparmiatore isolato — il quale ha 
del risparmio da investire — per scegliere quella forma di investimento 
in cui effettivamente esso possa essere il più produttivo ? Perchè in- 
somma, la ripartizione del risparmio sia quella individualmente e so- 
cialmente più utile? 

41. - A questo provvede la speculazione. Intendiamo parlare della 
speculazione intelligente, onesta e fornita dei mezzi necessari. Della fun- 
gaia di incompetenti, di disonesti e di privi di mezzi — pei quali la 
speculazione degenera in un gioco o in un tentativo di spoliazione al- 
trui — diremo poi. 

La speculazione intelligente» onesta e fornita dei mezzi necessari, 
ch^c5sànK''p er guadagnare ? SpTa^àì fèntamente come vanno le aziende 
i cui titofisono quotati in borsa, per prevedere, attravS^y^TTTfancT 
ed alle altre informazioni, quali ne saranno ie sorti lUtUfS. Se pVèVède 
cEe razTeni^'indra' Féne^ìh' gùFsa' c^e * otffe 'tTH^^^^ usuale^del ca^T-' 
tale, éssa'"feS[lt22i iinche Un profitto, procura di comprare oggi le azioni 
di essa per poi venderle più tardi a ^lù alt o [)fil!^ao IL ' si fa aiiai nii» ' 
ziatrice di "aT tré ' imp f éSe S tt Bl tt V ' ' S é 'p rèv ed' é " gfttrl^zi^^^ andrà male, 
procura di venderne le azioni oggi per comprarle più tarai a prezzo 
pili bas so. &pfì(5 ^ LHa, hi au3laiii.av »i ^ah i6'>c »inpi i n ii d 8 | m i ììIjujjo y tiii e ici i^g i 
e Jacendosi inoltre iniziatrice di buone impi'èy^. 'Ry^à 'iicóWdltU IP' UUUnt 
imprese, scredita le cattive ; determina l'accorrere del risparmio verso 
le prfme, Tàsteners ràél'^iTspàrmio cTalle' secona^^^ vede glUStCTnagSSr 

guadagna ; se non vede giusto, perde. Ed il suo guadagno collima con 
una indicazione socialmente utile, che senza di essa mancherebbe : per- 
chè è socialmente utile che il risparmio si porti verso le imprese più 
produttive, e che queste si diffondano, e quelle meno produttive spa- 
riscano. 

4S. - Ho detto che s enza la speculazione mancherebbe un'indica- 
zione socialmente assai utile. Il prezzo di una merce negli equilibri 
prTTv'visorr -^ chT^'m riproducono la realtà — è determinato dalla 

domanda e dalla quantità esistente : quindi anche senza Tintervento di 
alcuno, un prezzo si stabilisce. 

La speculazione, trattandosi di merce, attenua le oscillazioni dei 
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prezzi, ma non è un elemento iodispeosabik per la determm^ 
prezzo. Per T titoli essa è anche elemento indispensabile per la deter- 
nrtnàzion e pratica'ygr^ièéSSiò. Fer i mori, miatti, non vi e^ Una 'flftrf'*^"'^^ 
s pecifica ^^^j^Tctascunoi vi è una certa quantità di risparm i o^ch e cerca 
i nvestim ento, poco gli importa sia investito in un'impresa p in un'altra, 
purché, tenuto conto déf rischio e della durata, possij ^ ^tfr^ner^g i] ,f^^«s- 

aimft,, frutto , nfìtto. 

Questo si traduce nella determinazione di un prezzo per il titolo ': 
alla quale determinazione è intenta la* speculazio.oeu-. Senza di que sta, 
nessuna indicazione di prezzo sarebbeoossilMle, tranne non vi fosse 
qualche altra* cosa che/ con diverso nome, adempisse l'ufficio appunto 
che la speculazione compie. 

Nella prodimpne jgoliettivislji,, .un minifitio iÌjdLai,^4xrQd azione. _9Sni- 
sciente per ripartire convenientemente il risparmio disponibile a fine di 
ottenerne il' massimo di' utTIitr*]pér^TioT''cons'^ ' h&l^'Wtmr 

conto, oltre che della produttività dei vari impieghi, anche del divè rso 
rischio e della diversa durata affine di ottenere dappertutto il medesimo 



frutto "netto, per pòiT^nHurne'^qiiàle impiego * convenga promuovere e 
quale ho. Se non ci sono gli speculatori della produzione «anarchica» 
bisogna bene che ci sia chi attenda a questa funzione : e, dunque, anche 
qui la specula sarebbe necessaria. Compito suo sarebbe quello di sti- 
molare quegli impieghi del risparmio nei quali la produttività, tenendo 
conto del rischio e della durata, sia maggiore ; dissuadere da quegli 
altri nei quali sia minore. In sostanza compito suo sarebbe quello di 
stabilire qual tasso di reddito lordo del risparmio impiegato debba es- 
servi in un'impresa o nell'altra, secondo il diverso rischio o la diversa 
durata, perchè, ai fini del massimo di utilità sociale, convenga di te- 
nerla in piedi o no. 

E' precisamente ciò che fa la speculazione illuminata operando sul 
prezzo dei titoli. E' una bussola che non sempre funziona bene, certa- 
mente. Ma senza la speculazione — o qualcosa di simile — di bussola 
non ce ne sarebbe addirittura. 

43. - L'eccesso di compre o di v^n(;j|tff allo «^^p*^»-^^ ^^^^ g'^'ivr 
turbamento sul mercato. E questo è male grave, senza alcun dubbio, 
coìnF*?Tnale "grave nella speculazione sulle merci l'intervento di quegli 
speculatori che oltrepassano il segno. Ma ciò non costituisce un appunto 
che possa muoversi alla' sgeculazione gena ^ j)ro yYÌ;ìta di m^^zi. 

Questa in massima non "compra né vende allo scoperto. Perchè .> 
Semplicemente perette .jiorrte^cònV^^^^ o vende aUo,. sco- 

perto, se ha fatto previsioni sbagliate perde, e se ha fatto previsioni 
buone finisce col dare ad altri il suo guadagno: per lo meno ciò accade 
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a c hi non si copra in tenipo. I guadagni vanno^^^Jìni re in gran part e 
a chi realment e possiede il denàro^y ja,,ji£StficU<>^ titoli), il riporto o 
il depOi'to assorbiscono quasi interamente il guadagno degli operatori 
allo scoperto, che non si siano coperti in tempo. 

La fungaia malsana, che si annida in borsa, non deve far cadere nel 
vecchio errore del condannare Tuso poiché c'è l'abuso. Bisogna doman- 
darsi se la distruzione di ricchezza di cui le borse possono essere causa, 
non sarebbero ancor maggiori qualora, per ipotesi, la speculazione non 
esistesse. 



III. • Il meccanismo dei pagamenti internazionali 
con crediti. 

44. - Il sistema del pagamento dei debiti fatto con crediti e adot- 
tando largamente le^ compensazioni fra débiti e crediti internazionali, 
ricuc e notevQlmerjtt^ i movimenti 'ì ritémSztdnair^ ii!fènu iiioiielarpWiTi?"'^ 
permette di non ricorrere a questa se non^quan3o 'sia strettamente indi- 
spensabile. Per 'intendere appieno il meccanismo di tale compensazione, 
bisogna pensare come se proposito deliberato fosse appunto quello di 
abolire l'intervento della moneta e pagare tutti i debiti che si hanno 
verso gli uni con i crediti che si hanno verso di questi e verso gli 
altri : gli accorgimenti che ne risulterebbero, sono appunto quelli che 
nella pratica a mano a mano sono sorti o vanno sorgendo ancora e 
perfezionandosi. Questi accorgimenti, con la conseguente notevole ridu- 
zione del bisogno di capitale monetario, costituiscono uno dei progressi 
maggiori che si siano introdotti nel meccanismo economico ed uno dei 
maggiori vantaggi del credito. 

45. - Per vedere il meccanismo di queste compensanzioni, consi- 
•deriamo casi a mano a mano più complessi, cominciando dai più 
semplici. 

Se il paese A, per esempio, deve pagare la somma Si di merci im- 
portate e riscuotere la somma S© di merci esportate, non ne deriva 
punto la necessità, di due correnti metalliche Si ed S© in senso inverso : 
la minore delle due somme può essere interamente compensata con 
una parte della maggiore. 

Il meccanismo della compensazione in questo caso semplicissimo è 
ben noto. Se A, nel complesso, è debitore verso B, (cioè D» ^ C* ) 
-ecco che per tutta l'entità dei suoi crediti l'intervento della moneta 
«è evitato. / 
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46. - Ma A, che è debitore verso B, può esser creditore verso C : 
e dunque anche la spedizione di moneta per quella differenza può essere 
in tutto o in parte evitata, quando ci sia modo per A di pagare i suoi 
debiti verso B in tutto o in parte anche coi suoi crediti verso C. 

Sono le ben note operazioni di arbitraggi : i banchieri di A, (Figf. 4.) 
che speculano sui cambi, dovendo forSlWTff A della carta su B, l'acqui- 
stano anche in C per metterla a disposizione del mercato A. Questo 
processo, come ben si vede, intanto può essere praticamente applicato, 
in quanto le tratte di C su B mandate in ^ a parziale pagamento dei 
debiti di A vi trovino compratori, perchè si debbano pagare debiti da 
B a C. 

47. - E quando questi rapporti ira B e C non ci sono ? Può bene 
accadere che A sìa debitore di B e creditore di C, ma che fra B e C 
non ci siano rapporti di credito e debito, ossia in C non ci siano 
tratte su B (Fig. 5). 

B e C in questo caso, che non sono in relazioni di affari tra loro, 
sono di solito, come A, in relazioni di affari con una piazza I (Londra 
per es.), sicché dappertutto vi sono, o si creano, tratte su I, e dapper- 
tutto esse trovano compratori. A» in pagamento dei suoi crediti verso 
C, riceve tratte su I e le passa a B in pagamento, e B trova facil- 
mente a venderle a chi ne ha bisogno per eseguire qualche i>aga» 
mento in I. 

48. - Perchè le altr e nazion i fanno di Londra il ^centro delle loro 
operazioni di banca ? ~" - 



La ragione essenziale è che Tlnghilterra è in relazioni di esporta - 
^ÌMÌ^can^tRttQ. ÀI. mondo. Dapp ertutto c^ feis ogno 3i carta pagaoile 16 
IngTiilterra, cioè dì carta ingleseper pagar e^le^ jmgor tazio ni che ven- 
gopQ_.<ÌallJljDlgj[\ilterra : quindi la carta inglese è dappertutto facifibenfce 
negoziabile. 

-fjtresta posizione privilegiata di Londra nel mercato monetario è, 
dunque* dovuta al fatto che dappertutto essa esporta : è dovuta al fatto 
essenzialmente che essa ha prodotti i quali costituiscono materia di 
esportazione per tutto il mondo. Il centro bancario è tale appunto j>er- 
che è al fastigio della evoluzione economi ::a. 

49. - Ma talora può darsi che il debito e il credito tra du^ na- 
■Sfitti ^i pareggino, ma non coincidano^ nelle scadenze, "per^l^ la t^o che 
le importazioni e le esportazioni non, avvengono nella stessa stagione. 
Supponiamo, per es. un paese agricolo principalmente produttore ctT 
girano, e che i>er esso le esportazioni nelKannata pareggino le importa- 
zioni di prodotti industriali nelfannata. Ma siccome questo jxtese du- 
rante Tanno importa continuamente, come fa dunque a pAgare con 
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crediti le importazioni, se questi non si accendono per esSo che all'e- 
poca del raccolto soltanto ? Mentile durante^ rgnij yftifftwpiiìasl!!^*" cred iti 
per fare con crediti il pagjame nto delle sufi.. Jjjp portazioni^ ^^ ^irep Qca del 
raccolto si ammassano q"'>c«^i /^.lo/^fi Hfllf JMV^ TffPJ ^ dunq ue se n on 
vr-TuSsè un espediente, durante tutto ranno a sarebbe esopq di moneta 
(le'^pScKe^TGtSffe^isp^^ paese, essendo molti i debiti da pagare, 

si alzerebbero presto ad un prezzo maggiore del punto superiore dei- 
Toro) per esserci goi una for te>jeotrgLta ,di moneta all'epoca del raccolto 
(le molte tratte disponibili, non trovando compratori, essendo molto 
meno i debiti da pagare, scenderebbero sotto il punto inferiore dell'oro). 
Quindi una continua uscita di moneta da un raccolto all'altro, con una 
stìtJTfànea e cospicua entrata subito dopo il raccolto, con gravi pertur- 
bazioni di prezzi ed escursioni dei cambi per tutto il percorso dal punto 
superiore al punto inferiore^delVòrò. Né si potrèt)be ovviare a questo 
regolando oppórtùnatamente le scadenze, perchè gli effetti di commercio 
non possono avere una durata tanto lunga come quella che sarebbe 
necessario dare agli effetti accesi subito dopo il raccolto in guisa da 
rimandarne la scadenza al raccolto successivo. 

Orbene anche a qu esto si trova il ripiego per mezzo delle cosi dette 
cambiali finanziane, 

T bSncffi'efi'"33 paese agricolo A, del nostro esempio, in attesa del 
raccolto, fanno delle^ratte puramente bancarie sui banchieri dell'altro 
psrefSè'*I7"e^'*mettono queste tratte a disposizione degli importatori del 
paese A, con le" quali costoro" plg'àhó le lóro importazioni. 

Quando poi viene il raccplto e nei paese A si creano per l'espor- 
tazione di esso molte tratte su I, allora i banchieri di A le comprano 
e' spédend'òle irT^l^j^liguidano gli impegni assunti allo scoperto verso I. 

Oli. - Spogliato del suo aspetto formale che vela un (pò* la sostanza 
della cosa, tale procedimento — con il quale anche in questo caso si viene 
ad evitare il movimento di moneta nel duplice senso — a che cosa si 
riduce ? È come se ai banchieri di I si dicesse : durante l'anno pagate 
voi i vostriTóhnazìonali. che ci spediscono prodotti industrìd1t'*e al^mo- 
mento dèi raccolto fatevi saldare il cónto dagli altri vostri connazionali 
ai quali noi spediremo il raccolto. Insomma i banchieri del paese indu- 
striale, dovendo dar monéta alla presentazione di questi effetti, fanno 
il servizio di cassa, diremo cosi, che diversamente dovrebbe fare con 
moneta il paese agricolo (i). 



(i) — Talvolta l'operazione vien fatta dalle stesse case esportatrici di A. In tutto il 
periodo che corre tra un raccolto e l'altro, esse traggono cambiali sull'estero prima che 
i prodotti siano spediti, se le fanno accettare in anticipazione e vendono 'queste cam- 
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51. - Queste cambiali finanziarie hanno tutta l'app arenza di catn- 
biali di comodo e sono viste talvolti "*^3f*niaP*'5661ÌToT tuttavia ae pre- 
sentano qualehe inconveniente, di cui ora diremo, sono as sai util i^ 
che e vitano f orti oscillaz ionj de i cambi in aumento c5^in noasso e forti 
oscillazioni dei prezzi, ed evitano anche le spese e i rischi della doppia 
corrente* dr nionetat 

Sono evidenti i vantaggi della funzione agguagliatrice nei cambi 
che esercitano questa offerta di tratte scoperte in momenti di cambio 
alto, e la domanda di tratte effettive, per liquidare quelle scoperte, nel 
momento di cambio basso : è arrestata ed attenuata l'uscita continua 
dell'oro nel primo periodo, l'entrata subitanea nel secondo, l'ascensione 
eccessiva dello sconto nel primo periodo, la rapida depressione nel 
scendo. 

52. - Quale è l'interesse individuale che spinge le banche c he fann o 
questa vera speculazione sui cambi ad esercitare tale provvida fun- 
zioneT ' 

Dura nte il perio do in cui vendono tratte allo scoperto, i banchieri 
possono ottenere dalla loro carta (ridotta a vista, con detrazione dello 
sconto) un prezzo che' è eguale al punto superiore dell'oro (o di poco 
inferiore sé vf è concorrenza fra essi) ; e nel momento del raccoltg, in 
cui'T!òmprano le tratte effettive, le possono acquistare ad un prezzo 
uguale al . punto^inferiore ^eirpro (o di poco superiore se vi è concor- 
renza fra essi) : si avvantaggiano, quindi della escursione fra i due 
punti dell' oro su tutta la carta emessa ; il che è specialmente impor- 
tìmtè per paesi distanti fra' loro, per quali i punti dell'oro presentano 
notevole divario : si avvantaggiano, in sostanza, di quello che, diver- 
samente, sarebbe doppia spesa di trasporto dell'oro. 

5y. - Quali inconvenienti tali effetti allo scoperto possono rappre- 
sentare ? 

Anzitutto essi possono dar luogo ad abusi, quando VHt siano creati 
per questa utile funzione specifica, ma" semplicemente per prpcurarsi 
denaro, come si farebbe con un effetto di comodo qualsiasi. Ma a parte 
che gii inconvenienti risultanti da tale possibile abuso non eguagliano 
i vantaggi che si traggono dal loro uso, non è diffi cile scoprire la crea- 
zione abusiva a chi è pratico dei numerosi particolari delia banca' in- 
ternazionale. 

Un efletto veramente dannoso all'economia del paese queste cam- 



biali alle caac importatrici di A. E' come se le case imporUtrici di I, anticipando il 
prezxo del raccolto, si assumessero frattanto esse di pagare gli esportatori di I fra un 
raccolto e l'altro. 
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biali possono produrre quando non si tratti di casi come Quelli da noi 
illuSffàtt (Ifl pui lo squiii6irio'dSId''Wtairt5!a*^siarpuramente temporaneo e 
vi sìattio soltanto delle differenze nelle epoche di maturazione delle ra- 
gioni di credito e di debito), ma si tratti invece proprio di situazione 

di debito e di cambio sfav orevol e. ^ 

In una situazione simii'e non c'è altro riparo che quello naturale e 
necessario di importare meno ed es portare^ più ; per la qual cosa oc- 
corre quel deprezzamento di merci on3e il cambio sfavorevole cura 
automaticamente sé stesso. Allora queste cambiali fìnanziarie creano una 
abbondanza artificiale di mezzi di circolazione, che si oppone al movi« 
mento necessario dei prezzi. E' in certa guisa come se proprio in quel 
momento ci fosse una emissione straordinaria di biglietti di banca. 



IV. - '' Index-numbers „ 

e '' purchasing-power „ . 

54. - In tempi diversi / e /* la medesima quantità di moneta, poi- 
che i prezzi sono differenti nell'un tempo e nell'altro, non permette di 
ottenere che quantità differenti di beni: ossia in tempi diversi, diverso 
è pure il potere di compra della moneta (purchasing''power, come dicono 
gli inglesi ; p, e* come diremo noi per brevità sempre in seguito). 

A questa concezione alquanto vaga si conferisce grande precisione,, 
dandole carattere quantitativo. 

Le variazioni dei prezzi, nell'intricato complesso delle condizioni che 
li determinano, possono avere molteplici cause. I prezzi, inoltre, non 
variano nel tempo tutti nello stesso senso, e con la stessa intensità : se 
essi, nella loro dinamica, variassero tutti nello stesso senso e propor- 
zionalmente, il problema di conoscere qual somma di moneta occorre 
in un tempo t\ rispetto a quella che era necessaria nel tempo / per 
ottenere la stessa combinazione di beni in numero e quantità, sarebbe 
molto semplice e si ridurrebbe alla moltiplicazione per quel medesimo 
fattore esprimente la variazione proporzionale di tutti i prezzi. Ma ap- 
punto perchè le variazioni dei prezzi non sono proporzionali, nasce il 
problema di cui qui ci occuperemo. 

55. - Per la composizione dei consumi si può prendere per base 
quella del tempo / o quella del tempo /'. Si faccia in un modo o nel- 
Paltro, si va sempre incontro ad una imperfezione, perchè i consumi 
del tempo i e quelli del tempo f possono differire in quantità e qua- 
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II 


III 


IV 


6oo 


602 


563 


407 


367,5 


355 


536.5 


63r 


642 


460 


540 


491 


580,5 


606,5 


57« 


2586 


2747 


2623 



Cereali e carni. . . . 500 

Altri alimenti .... 300 

Tessili 500 

Minerali 400 

Varia 500 

Totale * . . 2200 



Dalla tabella si vede che il livello dei prezzi è andato crescendo 
dalla data d'origine, con accenno di discesa alla fine del 1913 ; e che 
il potere di compra della moneta, o pure il prezzo della moneta in 
prodotti, è andato diminuendo, con accenno di aumento alla fine 
del 1913. 

» 58. - Noi possiamo concepire un livello medio dei prezzi in ogni 
momento, e fare anche confronti fra momenti diversi, purché ci rife- 
riamo sempre alla medesima massa di beni in numero, qualità e quan- 
tità, e purché, come ora vedremo, da un momento all'altro non cam- 
biamo le unità nelle quali sono misurate le quantità dei singoli beni. 
Per livello medio dei prezzi si può assumere 



P = 



Ra'\' Rh -{- — 



Evidentemente bisogna nei confronti tra un momento e l'altro, non 
cambiare le unità di misura delle quantità, perché se col variare di 
queste il numeratore della frazione non cambia, cambia però il deno- 
minatore. 

Se il livello medio dei prezzi é P (s'intende sempre che ci riferiamo 
a quella certa combinazione di beni Ra Rb ..), vuol dire che con una 

unità di moneta si può ottenere una frazione — di quella combina- 
zione : infatti per comprarla tutta ci vuole una quantità di moneta 
RaPa'\' Rbpb -j- ••• = P{Ra -{- ^b'\' •••) e quindi con un'unità di mo- 
neta si può avere x dato dà F^Ra-^ Rb -f- ••) • ^a + -^6 + •• = i *. •^; 

ed ^ = — . 

La reciproca, dunque, del livello medio dei prezzi, noi — con le 
avvertenze e le specificazioni più volte ripetute — possiamo definirla 
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essi si aspettavano. In previsione del più alto prezzo futuro, i primi spe- 
culatori hanno già chiuso alquanto il rubinetto dell'uscita : se gli ultimi, 
con le loro operazioni, lo fanno chiudere ancora di più, può darsi be- 
nissimo che nel nuovo periodo, non ostante il minor getto dei rubi- 
netti di immissione, il livello incominci addirittura a salire, contrariamente 
all'aspettazione sulla quale questi ultimi hanno speculato. > 

36. - Solo rignoranza del meccanismo delle variazioni nell'equili- 
brio dei prezzi e dei fatti dinamici che ne derivano, può dar luogo alle 
tante vuote declamazioni contro il contratto a termine ; può dar luogo 
al pregiudizio secondo il quale questi speculatori al rialzo siano g-H 
affamatovi del mercato. E^i, lunei^. dairaffamare il mercato, impedi- 
scono che venga affamato dòpo, percìiè sono il mezzo per cui il mer- 
cato aumenta i suoi stocks nei periodi di abbondanza per valersene poi 
nei periodi della penuria. 

Esaminando serenamente le cose, la speculazione al rialzo non è 
meno utile socialmente allorché all'abbondanza dei raccolti segua la 
penuria, di quanto non sia la speculazione al ribasso allorché alla pe- 
nuria segua l'abbondanza, come si può dimostrare con ragionamenti 
analoghi e ricorrendo alla medesima immagine delk vasca. 

Se il livello di questa é basso (prezzi alti) e la speculazione prevede 
un'immissione abbondante, essa, per profittarne, vende a termine : 
queste vendite fanno abbassare i prezzi ed aumentare il consumo (il 
rubinetto del consumo si apre di più), gli slocks giacenti diminuiscono > 
sicché il livello della vasca, quando arriva la produzione più intensa, 
oscilla di meno. 

N on é la s pe culazione che prnvcK^l^ \^ ^^Q^(^\]\^T\nn\ del, prezzi: essa 
non fa che prevederli e profittarne : e profittandone, nel suo interesse, 
ne attenua gti s balzi e ripartisce in modo più equab ile il consumo nel 
ternx^.^ 

La speculazione nell'un caso e nell'a ltr o ^ serve di v9lante e ne è 
premiata quando adempia questa funzione, ne é punita quando non 
l'adempia. 

E' puerile condannare i contratti a termine. Ed é puerile esaltare 
la speculazione al rialzo come patriottica, quando si tratta di titoli na- 
zionali, ed esecrarla quando poi si esercita su derrate. 

37. - Negli esempi visti fino ad ora abbiamo considerato la spe- 
culazione operante nel primo caso dei due accennati dianzi. La sua 
funzione é quella di ripartire egualmente nel tempo — agendo, per via 
dei prezzi, sul rubinetto del consumo — una produzione che ora si 
allarga ora si restringe. 

Nel secondo dei casi accennati dianzi, essa compie un'altra funzione 
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ancora più complessa : dà il pr eavviso alla produzione e facilita Tadat- 
tamento di questa alla domanda fufurar^:!re,ia jpecuiazione "pf'gyéflB tftì 
maggior consumo luiuro, cioè uli allargamento del rubinetto C e .gumSi 
un atbsSsameffEorcìèrlhrello della vasca e un alzamento di p rezzo, essa 
compra a termine ; queste compre fanno aumentare anche il prezzo a 
pront i. La produzione, la quale non ha altro indice ed altra bussola 
che il prezzo, è stimolata. Il rubinetto P getta di più. Sicché quando 
poi avviene V allargamento del rubinetto C, questo fatto dà luogo ad 
uno sbalzo di livello dell'acqua minore che non sarebbe senza l'opera 
della speculazione. 

Anche qui si può ripetere 1' osservazione già fatta, che la specula- 
zione se prevede giusto, ne ha un premio e fa il vantaggio sociale ; e 
se non prevede giusto, ne ha un danno 4t fa il danno sociale, perchè 
invece di agevolare l'adattamento della produzione al consumo, l'o- 
stacola. Ed anche c]ui si può ripetere che g li speculatori i (juali agi- 
scono nel senso voluto ma ecc^dono ^... venendo p er_ ultinii ed imitando i 
primi, invece che un vantaggio ne hanno un danno. Infatti se nel caso 
che qui si considera, intervengono nuovi speculatori che s eguitano a 
c omprare e quindi, facendo alzare sempre più il prezzo, stimolano sem- 
Ptfi Jìiù Ja^^fìCOduziODe ] può avvenire che la stimòhno tanto, cEe'^al 
momento in cui avviene la variazione di consumo (aumento) il livello 

Il « — iLir-r r n Ti- IWi«'WT urtici — -. ■, — -■■■. ■ ,- Vf.,.^.,^^ . ^ ^ ' 

della vasca invece di discendere, come essi speravano, si trovi addirit- 
tu ra più alto . Allora ^quèstf ulti fri i Spècutàr(5ri, che hantió " S ti w o hitfr 
troppo la produzione e sono cagione di turbamenti che abbiamo altrove 
descritto {Pr, 215) sono puniti, con la perdita cui vanno incontro, dei 
loro eccessi derivanti dalla cieca imitazione di ciò che hanno fatto i primi. 
38. - I socialisti credono che un compagno, ministro della produ- 
zione, onnisciente, potrebbe compieriT^a'sè solo T^ opS-a "Ifunendono 
ta nti specu latori, sospinti daPIoro interesse con la prospeftiva di arric-» 
chirsi se prevedono giusto e non eccedono — ed in tal caso nel senso 
che socialmente è vantaggioso — e di impoverirsi se errano o ecce- 
dono. Essi socialisti non pongono mente che se ora, nella produzione 
così detta anarchica^ la bussola talvolta non funziona, nella produzione 
cosidetta « regolata » la bussola non ci sarebbe affatto. Essi non hanno 
mai meditato e ricercato come avvenga che città di milioni e milioni 
di aSitahti restino giornalmente provviste di quanto occorre ai loro 
svariatissimi bisógni, mentre il proble ma di fornire quanto ^ ^lec^ssa rio 
ad un esercito di poche centinaia di migliaia di uomini, con tutta la 
previsione sicura che si può fare del suo consumo — perchè è posto a 
razione — ha .^^1., vol ta presentat o difficoltà enormi e ha posto in con- 
dizioni estremamente difficili codesto esercito. 
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livello generale dei prezzi in moneta, sia dappertutto lo stesso ed eguale 
a quello dei paesi a miniere ; perchè, evidentemente, se in A questo 
livello dei prezzi è più alto che in B ci sarà trasferimento di pro- 
dotti da B in A e trasferimento di moneta da A in B. 

09. - Si noti : col dire che condizione dell'equilibrio monetario è 
l'eguaglianza del livello dei prezzi, non si intende dire che i singoli 
prezzi siano dappertutto eguali, e non si intende dire che lo scambio 
di prodotti fra paese e paese sia distrutto ; si intende soltanto dire che 
questi scambi internazionali in uno stato di perfetto equilibrio mone- 
tario si fanno senza trasferimenti di moneta; l'eguaglianza del livello dei 
prezzi in A ed in B non esclude che in A alcuni prodotti abbiano 
un prezzo inferiore che in B e viceversa ; non implica, cioè, che non 
vi possa essere una corrente di prodotti dall'uno all'altro e vi- 
ceversa. 

70. - Il divario fra A e B nel livello dei prezzi affinchè effettiva- 
mente ci sia un'uscita di prodotti da B ed un' uscita di moneta da A, 
dev'essere tale da superare la somma delle spese di trasporto della 
moneta da A in B e dei prodotti nell'altro senso, da B in A. 
Non basta, dunque, che ci sia una differenza del livello dei prezzi, e 
quindi una differenza del p. c.\ è necessario anche che il disli- 
vello sia per lo meno uguale all'ammontare delle spese di trasporto 
della moneta in un senso e dei prodotti nell'altro. Ossia, dunque, l'e- 
quilibrio monetario non è turbato se le variazioni del p. e. non rag- 
giungono questi limiti : ossia, ancora, non bisogna parlare di livello di 
equilibrio, ma ó\ fascia di livello di equilibrio : e quindi in ciascun mercato 
possono accadere, entro certi limiti, delle oscillazioni del livello gene- 
rale dei prezzi, senza che ciò atfetti la distribuzione internazionale della 
moneta, e quindi il livello dei prezzi degli altri paesi. 

Naturalmente questa possibilità di oscillazioni autonome che non 
induiscono sugli altri paesi, si restringe in limiti sempre più angusti e 
si tende sempre più ad un reale agguagliamento del livello generale dei 
prezzi, quanto più. per il progresso dei mezzi di trasporto, diminuisce 
il loro costo i i). 



: — Ir. que«:.i il". iis:r azione cella les:^e dì tendenza della disrr ibi:; ione dei metalli 
presics: fra i vari paesi, abbiarjo nnora fatto astrazione della circolazione idudaria. 
Orbene, ir. un s:>:e=ia di circolazione -riduciaria che sia veramente tale ^dei vaesi che 
hanno circolazione avariata trattere-no a parrei ì metalli preziosi si distribuisco rro fra i 
paesi in modo che le riserie metalliche da essi costìtotte vin relaaiv^ne ai s;s:e:r:. ban- 
cari v-.«:eni: in ciascun paese"' siano sudi e: enti a sorregaptre una circoiazior.e ì ine: aria 
tale, che il p. e. lenendo sempre conto delle s;>»se di trasporto e di v;iianro ^ de::.- nel 
N. ro; sa dappenun:- lo stesso ed eguale a quello d» si ha net paes^ a -tv n ere. 
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71. - Da ciò si comprende che — in determinati limiti ben si intende 
— il commercio internazionale non può alterare stabilmente la distri- 
buzione internazionale dei metalli preziosi. 

Supponiamo che lo Stato A, importando merci dall'estero per una 
somma superiore alle sue esportazioni (tenendo conto anche delle ra- 
gioni di credito e debito che abbia per altre cause), debba pagare la 
differenza in moneta. 

Orbene la diminuzione di questa in A vi eleverà il p. e, e vi farà 
ribassare i prezzi : e questo avrà per effetto di permettere ora espor- 
tazioni che prima non erano possibili ; sicché la moneta andata via 
prima, vi ritornerà dopo: in ultima analisi la maggior importazione di 
prima vi sarà pagata con una maggiore esportazione dopo. Sicché l'in- 
tervento dei metalli preziosi é sempre temporaneo e non distrugge il 
principio fondamentale che i prodotti si scambiano coi prodotti. 

72. - Non solo ; ma anche tutte le operazioni di prestiti, di paga- 
menti di interessi ecc, fra paesi e paesi in definitiva si fanno con pro- 
dotti. Contentandoci, per oraj di una spiegazione grossolana, che avremo 
campo di precisare a mano a mano, nei suoi particolari, se la Francia 
(per esempio) presta 500 milioni di franchi all'Italia in moneta Cve- 
dremo che in moneta, per cifre grosse, aifche volendolo, non si po- 
trebbe) i prezzi delle merci calano in Plancia e aumentano in Italia ; 
il p, e, sale in Francia e si abbassa in Italia, e l'equilibrio nella di- 
stribuzione dei metalli preziosi non si ristabilisce fintanto che la Francia 
non ci abbia mandato 500 milioni in prodotti, riprendendosi i 500 mi- 
lioni spediti in oro : in sostanza il prestito é fatto con prodotti. Cosi 
poi, quando si debbono pagare gli interessi : il processo allora s'in- 
verte. L'Italia, supponiamo, deve. dare venticinque milioni di franchi, i 
quali, se pagati in oro, fanno sorgere un disquilibrio di p, e, e di li- 
vello di prezzi, e quindi una esportazione in più di prodotti italiani in 
Francia : per il che i venticinque milioni in oro rientrano in Italia : 
sicché anche il pagamento degli interessi vien fatto in definitiva con 
esportazione di prodotti. Dunque, come dicevamo, non soltanto i pro- 
dotti si scambiano con prodotti, ma anche i prestiti, i pagamenti di 
interessi ecc. si fanno in definitiva con prodotti. 

78. - Questo ragionamento è elegante nella sua classica semplicità. 
Ma per amore di semplicità appunto, altera alquanto la realtà. 

Sembrerebbe infatti da questo ragionamento che il pagamento — 
eseguito sia pure in definitiva con prodotti — sia preceduto da un pa- 
gamento fatto con moneta, e che questa poi rientri, ristabilendo l'e- 
quilibrio monetario. 

Nella realtà il fenomeno si svolge in modo che questa uscita e 
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in via d'esempio, cresca il movimento di affari, allora se il solleva- 
mento del p, e, in Francia è abbastanza forte da oltrepassare la fascia 
d'equilibrio Inghilterra — Francia, un afflusso d'oro va dall'Inghilterra 
alla Francia ; e se il movimento è abbastanza forte che, in seguito a 
ciò, il p, e, in Inghilterra salga al disopra della fascia d'aquilibrio In- 
ghilterra — Trans vaal, allora una corrente di metallo si diparte dal 
Transvaal, che va a reintegrare le masse metalliche inglesi intaccate 
dalla Francia. 

77. - Supponiamo ora un ribasso del costo di produzione del me- 
tallo prezioso dipendente dalla scoperta di miniere aurifere molto fe- 
conde nel Transvaal. 

Qui avverrà una diminuzione, del p. e, (un aumento del livello ge- 
nerale dei prezzi) ; se questa diminuzione del p. e. nel Transvaal è 
abbastanza forte, una maggior quantità d'oro prenderà la via dell'In- 
ghilterra abbassandovi il p, e. ed elevandovi il livello generale dei 
prezzi. Il quale aumento di prezzi, nei rapporti fra Inghilterra e Francia, 
stimolerà — se è abbastanza forte — un esodo d'oro dalla prima ; il 
quale oro giunto in Francia, vi farà sollevare i prezzi, deprimendo 
anche colà il ^. e. Così la depressione del p, e, (aumento del livello 
dei prezzi) dal Transvaal, pel tramite dell'Inghilterra, si comunicherà a 
tutti gli altri paesi. 

78. - Questo è precisamente ciò che avviene al giorno di oggi 
ogni qual volta si scoprano feconde miniere d'oro, in paesi nuovi E' 
precisamente ciò che avvenne nei tempi passati dopo la scoperta del- 
l'America. 

Provenienti n^lla massima parte <Jalle colonie spagnuole, i metalli 
preziosi giungevano pei primi in Ispagna, vi provocavano un grande 
rialzo di prezzi che era cagione dell'uscita del metallo verso gli altri 
paesi, successivamente diffondendosi in Francia, in Germania, in In- 
ghilterra, provocando ovunque al loro passaggio, col depositare una 
part;e di sé stessi, quel rialzo di prezzi che venne a poco a poco a pro- 
pagarsi in tutti i paesi del mondo. 

79. - Questi pochi esempi di dinamica monetaria bastano a dimo- 
strare come ogni mutamento nelle condizioni economiche di un paese, 
porti un'alterazione più o meno profonda nella distribuzione dei metalli 
preziosi ; e come accanto alle correnti monetarie principali che si di- 
partono dai paesi a miniere verso i paesi che con questi si trovano in 
diretti rapporti di scambio e che di qui si diffondono a distribuire in 
tutti i paesi del mondo le nuove produzioni di metallo prezioso; vi 
sono pure correnti secondarie, che ora in un senso, ora nell'altro, muo» 
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vono tra i vari paesi a ristabilire Tequilibrio monetario ogni qual volt» 
venga turbato. 

80. - Questo meccanismo automatico pel quale i metalli preziosi' 
si distribuiscono tra i vari paesi in relazione ai bisogni, provocando la 
produzione dell'oro delle miniere, quando occorra, ha un indice este- 
riore in quanto avviene all'interno, per dire così ; il quale indice è dato- 
dal corso dei cambi, perchè l'uscita e l'entrata d'oro da un paese non 
sono possibili che col salire del cambio sfavorevole fino oltre il punto 
superiore dell'oro e col discendere di quello favorevole fin sotto il 
punto inferiore dell'oro. 

81. - Ma un altro fatto importante bisogna segnalare in questa di» 
namica, e si connette alle variazioni del saggio dello sconto. 

Gli scambi tra paesi non sono costituiti soltanto da prodotti e mo- 
neta : ma anche da titoli e da cambiali. Come il sollevamento del p. c^ 
. fa da pompa aspirante di moneta pel tramite dell'esportazione di prò- 
dotti, il sollevamento dello sconto fa da pompa aspirante di moneta 
pel tramite della esportazione di titoli e di cambiali che si deprezzano.. 

Ora sollevamento del p, e, e sollevamento del saggio dello sconto 
sono fenomeni che generalmente si accompagnano. Come vedremo a 
suo tempo, vi è un saggio d'equilibrio normale dello sconto, e corri- 
sponde a quella che chiamammo circolazione normale ; quando, pei cam- 
biamenti dinamici che intervengono nel mercato, la circolazione diventa 
inferiore alla normale, il p, e, si eleva al disopra del costo della mo- 
neta e si abbassa nel caso inverso. Le rarefazioni o le congestioni di 
riserve metalliche sono sempre accompagnate da rialzi al di sopra o da 
ribassi al disotto dello sconto normale. Questo perchè nel primo caso 
le banche devono restringere la loro circolazione, essendosi assottigliate 
le riserve metalliche, e ciò non possono ottenere che limitando il loro 
portafoglio, cioè aumentando il saggio dello sconto ; e nel secondo pos- 
sono allargare la loro circolazione, disponendo di più ampie riserve, 
e ciò ottengono ribassando il saggio dello sconto. 

Ora nelle tensioni monetarie, a ristabilire l'equilibrio, sono messe 
in moto non solo col sollevarsi del p, e. le esportazioìii di prodotti, 
ma anche, col sollevarsi del saggio dello sconto, le esportazioni di ti- 
toli e le esportazioni di cambiali. Sicché il rialzo del saggio dello sconto 
in un paese altera, anche per questa via, in alcuni casi, e più o meno, 
la distribuzione dei metalli preziosi in tutti gli altri. Quando, infatti, il 
paese F alza il saggio dello sconto, deve farlo anche I per difendere 
le sue riserve : I è il paese . cui mettono capo le correnti d'oro dei 
paesi a miniere. Ora quando I solleva il saggio dello sconto, provoca 
con ciò un restringimento della propria circolazione fiduciaria, cioè di 
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quel C della solita bilancia. Questo restringimento se dura abl^astanza, 
in guisa da influire sul livello dei prezzi di I abbassandoli, ossia sul 
p, e, sollevandolo, provoca da T una maggior corrente metallica verso 
I. Quindi il semplice fatto del sollevamento del saggio dello sconto 
in F, ha avuto per effetto, pel tramite di un sollevamento del saggia 
in I, di stimolare in T la produzione dei metalli preziosi e di mettere 
in moto una corrente che da T si dirige ad I, vi determina il ri- 
basso del saggio dello sconto e dopo avervi depositato il metallo ne- 
cessario, si rivolge, frazionandosi in varii rigagnoli, verso i paesi in cui 
lo sconto è ancora elevato. 

82. - Di alcune correnti periodiche. - Tra paese e paese, tra con- 
tinente e continente scorrono oggi correnti monetarie cospicue, che pel 
loro ricorso regolare possono chiamarsi periodiche. Sono dovute alla 
contemporanea esistenza di paesi agricoli e di paesi industriali. 1 paesi 
industriali devono provvedersi di materie prime e di viveri dai paesi 
agricoli, mentre questi, a loro volta, devono provvedersi di manufatti 
dai primi. Donde due correnti commerciali, in senso opposto ; le quali 
non essendo fra loro simultanee, non possono essere compensate, cioè 
saldate dalle tratte reciproche. 

Infatti nei paesi agricoli i raccolti si maturano generalmente verso 
l'autunno ; aumentando ad un tratto le' quantità di merci da fare circolare, 
si richiede un aumento di moneta : la quale vi dev'essere importata dal- 
l'estero. Sicché verso l'autunno i paesi agricoli suscitano un improvviso 
esodo di oro dai paesi industriali. La qual moneta poi — ultimate le 
operazioni e la vendita dei raccolti — emigra in senso contrario verso i - 
paesi industriali, in pagamento dei manufatti di cui i paesi agricoli 
hanno bisogno (e dei dividendi che devono pagare ai possessori del 
risparmio in essi investiti). E' vero che ad evitare queste duplici tra- 
smissioni di metallo — dovute alla mancanza di simultaneità dei debiti 
e dei crediti — i banchieri dei paesi agricoli e dei paesi industriali 
traggono cambiali bancarie gli uni sugli altri ; ma tuttavia ciò non 
riesce ad evitare totalmente le duplici trasmissioni di metallo. 

88. - Quando giunge l'autunno e si maturano i raccolti in Ame- 
rica, vi crescono i bisogni monetari. Si ha un drain d'oro inglese che 
attraversa l'Atlantico : queste rimesse d'oro costituiscono il saldo anti- 
cipato dei grani e del cotone che l'America, terminati i raccolti, spe- 
disce all'Europa. 

Compiuti i raccolti, c'è negli Stati Uniti esuberanza d'oro, la quale 
a mano a mano si assottiglia per il pagamento dei prodotti che arri- 
vano dall'Europa, e viene esaurita verso la primavera successiva : allora 
a New York il cambio su Londra diventa sfavorevole, tanto più che 
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come « potere di compra » deirunità di moneta, o prezzo della moneta 
in prodotti y che è lo stesso. 

59. - Noi nei « Principii » abbiamo sempre adoperato una curva 
del prezzo della moneta in numerario. 

Possiamo adesso chiarire meglio questo concetto, sostituendo al 
prezzo della moneta in numerario quello del prezzo della moneta in 
prodotti. 

Supponiamo, per un momento, un mercato chiuso a miniere, in 
equilibrio. Sulla base dei soliti dati iniziali (quantità dei servizi pro- 
duttori di cui ciascun individuo è in possesso, gusti, stato della tecnica) 
la quantità di capitale monetario prodotto e c|phiandato è determinato 
come tutte le quantità economiche (è detei4iiinato pure il prezzo 'del 
suo uso — lo sconto). 

E tra le equazioni del sistema compare anche quella dell'eguaglianza, 
per la moneta, del suo prezzo al suo costo di produzione. 

Vi sarà dunque nel mercato che consideriamo una certa quantità di 
moneta O M (Fig. 6) ed una certa serie di prezzi di equilibrio : e vi 
sarà, per conseguenza, un certo livello dei prezzi in moneta P, Quindi 

un certo prezzo della moneta in prodotti — , potere di ^ compra : 

sia MA. 

Ma noi possiamo considerare la moneta come una quantità data, 
togliendo la condizione delFeguaglianza del suo prezzo al suo costo ; si 
avrà allora per ogni quantità di moneta data, una serie di prezzi che 
n moneta saranno niaggiori se la quantità data è maggiore di O My 
e minori se la quantità è minore ; ossia per ogni quantità di moneta, 
supposta data, ci sarà un certo p. e, decrescente col crescere della 
quantità di moneta. Il luogo dei punti A è, per quel mercato, e in 
quelle condizioni che corrispondono ai dati iniziali (quantità di capitali 
posseduti ecc) Tindicazione grafica del modo come varia il p. e. col 
variare delle quantità di moneta. Di tutte le quantità di moneta, quella 
O My che corrisponde alla condizione, anche per la moneta, del prezzo 
eguale al costo, e che è la posizione di equilibrio stabile, noi diciamo 
essere la circolazione normale. 

Sulla natura della curva non facciamo alciki^Jpotesi : ci basta sa- 
pere che è decrescente : è la stessa curva — più rigorosamente defi- 
nita ora — che nei « Principii » abbiamo chiamata del prezzo della moneta 
in numerario : sappiamo adesso (Fig. 7) che OM, prezzo della moneta 
in prodotti quando la quantità di essa è Af N, è la reciproca del li- 

I 
vello generale dei prezzi, — . 
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00. - Noi abbiamo supposto un paese a miniere, chiuso, ed ab- 
biamo definito la circolazione normale — l'equilibrio a cui si tende — 
come quella per la quale il prezzo della moneta è uguale al suo costo 
di produzione ; per la quale, in sostanza, si hanno con Tunità di mo- 
neta tanti beni quanti occorrono a fabbricarla. E se non siamo in un 
paese a miniere ? 

Allora il metallo è una merce di importazione come un'altra, e tra- 
lasciando, per semplicità, la domanda dell'oro come merce per gli usi 
non monetari (se ne potrebbe facilmente tener conto) per limitarsi agli 
«si monetari soltanto, la quantità che un paese I ne importa è data 
dalla Fig. 8, in cui è tenuto conto anche della quantità già esistente. 
Nella figura sono rappresentate le due curve monetarie. Per I al biso- 
gno di moneta a m provvede in parte lo stock esistente ed in parte 
{a 6) l'importazione da E ; per E al bisogno di moneta m e, provvede 
in parte lo stock esistente, in parte la produzione, la quale provvede 
pure alla quantità e d che si esporta in I. Dalla figura si vede pure 
che non soltanto in E, ma anche in I (fatta astrazione delle spese di 
trasporto) il prezzo della moneta si ragguaglia al costo marginale di 
produzione, e che questo influisce anche sul prezzo di tutt lo stock 
esistente. Ma si vede anche quanto sia inesatto definire il prezzo della 
moneta in E col solo costo di produzione, ed in I col cosìdetto « co- 
sto della esportazione » necessario a procurarsi la moneta, la quale 
concezione è assai vaga e indeterminata. 

01. - 11 così detto valore della moneta ^più.. precisamente il suo 
purchasing-pou)er nel modo dinanzi definito in guisa non equivoca) 
■dipende, come ben sappiamo, da una Quantità grandissima di circo- 
stanze. Ma anche a voler semplificare, si deve dire qualche cosa di più 
complesso di quanto non sia il costo di produzione ed il costo di 
esportazione, ed anche si può dire qualche cosa di più semplice che 
non sia la doppia formula. Dire, cioè, che in E, il valore della moneta 
(il p. e.) dipende dal costo di produzione, dalla domanda propria, dalla 
domanda dei paesi che ne importano, dalle quantità già esistenti e 
dalle spese di trasporto ; e che anche in I sono queste medesime com- 
plesse condizioni che determinano il valore della moneta. Questo che 
ora abbiamo detto, non è che la traduzione in linguaggio comune del 
grafico della Fig. 8. 

02. - Indicato cosi schematicamente l'equilibrio monetario, vediamo 
alcuni fatti dinamici. 

Tra i vari cambiamenti dinamici, tre categorie meritano speciale 
attenzione (che diremo cambiamenti a, p, y) cioè : 
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nella massima parte, ma con prodotti e con crediti (questi liltimi deri- 
vanti 'da esportazioni di prodotti o da altri motivi di avere) spiega 
l'altro fatto per sé singolare, che non sempre cioè i paesi più larga- 
mente prestatori dispongano altresì delle maggiori riserve metalliche. 
Tale appunto è il caso dell'Inghilterra. I paesi largamente prestatori 
sono i paesi industriali molto evoluti, che dispongono di un notevole 
risparmio annuo e che hanno un basso saggio d'interesse in patria, per-' 
che la produttività nazionale del risparmio vi è piccola, essendo già re- 
lativamente saturato il campo di impiego di esso. Ma appunto perchè 
molto evoluti, talvolta — è il caso deiringhilterra — essi hanno una 
circolazione che si fonda sopra una minima riserva metallica per largo- 
ricorso che fanno al credito, nelle varie sue forme, e alla compensa- 
zione. Sicché la coincidenza singolare di abbondanti risparmi con scarsa 
moneta. 

Ma poiché ogni prestito non si compie senza esodo sia pure par- 
ziale di moneta ; cosi questi paesi distributori di risparmio, se hanno 
scarse riserve metalliche, si trovano esposti a frequenti sottrazioni di 
metallo anche per queste ragioni e, sono costretti perciò ad elevare il 
saggio dello sconto con maggiore frequenza ed energia dei paesi- 
agricoli. 

89» - E' ora il momento di prendere in considerazione anche t 
titoli. 

I paesi ricchi — che hanno forti quantità di risparmio investite al- 
l'estero — possiedono una massa rilevante di titoli forestieri. Una parte 
di questi sono placés presso privati capitalisti : una parte è fluttuante 
sul mercato. 

Ed è questa parte fluttuante, oggetto di contrattazione di borsa,, 
che deve richiamare la nostra attenzione. 

Un titolo ha un prezzo nel paese che l'ha emesso ed un prezzo nel 
paese che lo possiede. Sarebbe errore credere che il prezzo del titolo 
sia, nell'uno e nell'altro paese, senz'altro che il suo frutto capitalizzata 
al rispettivo saggio di interesse ; perchè altri fattori vi influiscono. La 
prova che il prezzo dei titoli non é senz'altro quello del loro reddito 
capitalizzato al saggio dell'interesse, è che se fosse così, poiché le oscil- 
lazioni dell'interesse sono a larghe ondate, senza sbalzi frequenti in un 
senso o nell'altro, lo stesso dovrebbe pure accadere del prezzo dei ti- 
toli. Questi invece presentano corsi più variabili. Perché ? Perché su- 
biscono le vicende della speculazione ; perché l'elemento psicologico 
rischio é diversamente apprezzato nel tempo ; e perché — questo é il 
punto che qui a noi maggiormente interessa — subiscono gli efietti 
delle variazioni del saggio dello sconto. 
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90. - In questo senso: quando il saggio delio sconto è alto, le 
banche diminuiscono i mezzi destinati al riporto: e quindi i titoli di- 
minuiscono di prezzo ; e viceversa. Ecco perchè il sollevamento del sag- 
gio dello sconto costituisce una^ causa di immediato abbassamento del 
prezzo dei titoli. Volgarmente si dice : l'aumento del saggio dello sconto 
determina i possessori di titoli ad offrirli e venderli per procurarsi de- 
naro, il che ne fa diminuire il prezzo. La cosa è un poco più com- 
plessa : non risiede già in una concorrenza che il mercato dei prestiti 
brevi, per elevato saggio dello sconto, faccia al mercato dei titoli. I 
due mercati non sono comunicanti. La causa deirinfluenza delle varia- 
zioni del saggio dello sconto* sul prezzo dei titoli sta in ciò, come ab- 
biamo accennato, che le banche hanno sempre in riporto una certa 
quantità di titoli : il restringersi della circolazione fiduciaria e l'aumento 
del saggio dello sconto che vi è connesso, fa che esse abbiano conve- 
nienza ad attenuare il fondo destinato ai riporti ; e quindi le banche 
ne lanciano una parte sul mercato : onde il prezzo dei titoli ribassa, 
nubendo, in via indiretta, gli effetti della variazione del saggio dello 
sconto. 

91. - Ciò premesso, ecco come l'esportazione dei titoli costituisce 
un mezzo di saldo che evita od attenua l'uscita di moneta e il deprez- 
zamento dei prodotti. 

Quando c'è cambio sfavorevole e si solleva il saggio dello sconto, 
un effetto deprimente sul prezzo dei prodotti non si verifica che dopo 
qualche tempo come reazione della ridotta circolazione sui prezzi ; mentre, 
invece, il sollevamento del saggio dello sconto agisce con grande pron- 
tezza a determinare un deprezzamento dei titoli : l'esportazione di que- 
sti dà luogo ad una pronta creazione di tratte sull'estero che attenuano 
il cambio. 

92. - Possiamo ora intendere in poche parole il meccanismo di 
quelle colossali operazioni che — come il caso della Francia nel 1871 
— sono costituite dal pagamento d'ingenti indennità di guerra. 

Quando si eseguono le prime rate di pagamento, si mandano divise 
rappresentanti prodotti già esportati, o, comunque, crediti che si hanno 
verso l'estero. Si solleva il prezzo delle divise sull'estero, il corso dei 
cambi diventa sfavorevole e raggiunge ben presto il punto metallico. 
Una parte del metallo esce: questo obbliga a contrarre anche la circo- 
lazione fiduciaria, mercè il sollevamento del saggio dello sconto. Tale 
contrazione deprime il prezzo dei titoli prima, poi quello dei prodotti ; 
onde è promossa un'abbondante esportazione di quelli e di questi. Ciò 
dà luogo ad altrettante tratte : — rappresentanti merci e titoli esportati 
sia nel paese creditore sia in altri paesi stranieri. Con queste tratte si 
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compie il pagamento : a sussidio delle quali intervengono anche quelle 
die nd paese debitore giungono come pagamento di altre ragioni di 
crtóìto che frattanto vadano maturandosi (pagamenti di interessi per 
cssfÀuM t^pcffìaiù annesterò, ecc.) 

In sostanza l'operazione si compie in piccola parte soltanto, relati- 
vamente, con monetai metallica; la parte maggiore rappresenta prodotti 
già esportati all'estero, prodotti che si esportano, ragioni di credito di 
varia natura che si cedono, alienazione, a favore del creditore, di una 
parte del proprio risparmio collocato all'estero. Il fatto dunque non 
avviene mercè una colossale spedizione d'oro. Ed il possesso di titoli 
forestieri — doè di risparmio collocato all'estero — permette di com- 
piere l'operazione con una esportazione minore di prodotti, e quindi 
con un deprezzamento minore di questi, con una limitazione minore 
della circolazione per provocare tale deprezzamento, con un minore 
sbalzo del saggio dello sconto, con minore uscita della moneta metal- 
lica. Della quale c'è, si, una corrente, ma in proporzione assai modesta; 
come ad esempio dimostrano all'evidenza i particolari > dell'operazione 
del pagamento dei dnque miliardi della Francia alla Germania dopo 
la guerra del '70-71. 



vii. - il cambio. 

93' - Nell'indagine delle cause onde è determinato il prezzo che 
in A fanno i crediti pagabili in B, C, D,... consiste la teoria del 
cambio. 

La piazza A è in relazione di crediti e debiti non con una sola 
piazza B, ma con tutto il resto del mondo ; i crediti non sono tutti a 
vista, e quindi prezzi diversi per i crediti a vista e per quelli che non 
sono tali (la differenza non è la pura e semplice detrazione dello sconto 
quale è nella piazza in cui il credito è esigibile) ; non sempre A, B, 
C,." hanno la stessa identica moneta ; spesso in A, B, C,... non vi è 
neppure lo stesso sistema monetario. 

Quindi (rimandando ad un apposito capitolo, anche per il cambio, 
ciò che si riferisce ai paesi a circolazione avariata) risolveremo le dif- 
ficoltà una alla volta : prima fafcendo l'ipotesi irreale, ma necessaria come 
preparazione, di due piazze soltanto, che supporremo da prima aventi 
l'identica moneta, poi monete diverse ; quindi faremo l'ipotesi reale di 
più piazze, il che ci darà luogo a parlare degli arbtirag^i e delle loro 
importanti conseguenze. 
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94. - |o II caso Ipotetico di due piazze. - Supponiamo due mercati 
X ed Y comunicanti, ed esprimiamo ad equilibrio internazionale av- 
venuto, i prezzi di entrambi, ma tutti nella unità monetaria di X ; e 
siano quelli qui sotto, in cui, com'è noto, p\ è diverso da i anche 
allorché la moneta nei due paesi sìa materialmente identica. 



/ 

Pc 



Y 



P'a 

p\ 

P'c 



Se, per esempio, X è Francia ed Y è Inghilterra, per esprimere 
anche i prezzi inglesi in franchi, bisogna moltiplicare i prezzi in ster- 
line inglesi per p\ che rappresenta il numero dei franchi che vale ogni 
sterlina. 

Noi ci varremmo di una definizione grafica ed univoca del cambio 
(Fig. 14). Diremo cambio di X su Y il numero delle unità della mo- 
neta di X che bisogna dare in X per avere, in Y, un'unità della 
moneta di Y (il numero dei franchi che bisogna dare a Parigi per 
avere la disponibilità di una sterlina a Londra) (i). 

Il p\ dello specchietto è precisamente il cambio di X (Francia) su 
Y (Inghilterra), perchè i prezzi dello specchietto sono tutti indicati in 
franchi, e p\ indica precisamente il prezzo della sterlina espresso in 
franchi. 

95. - Introduciamo, quantitativamente, il cambio nel sistema gene- 
rale dell'equilibrio eccmomico. 



(i) A proposito di questa rappresentazione univoca del cambio, ricordiamo che gli 
usi delle varie piazze nel designare i cambi non si assomigliano : e quindi l'espressione 
alto cambio^ secondo il modo di quotare i cambi, può costituire una circostanza favo- 
revole o sfavorevole^ nel senso che si suol dare comunemente a tali espressioni. 

■ Per l'Italia, ad es. che esprime quante lire occorrono per comprare un franco, una 
sterlina, ecc. l'alto cambio è sfavorevole. Per l'Inghilterra che, invece, esprime il cam- 
bio dicendo quanti franchi si comprano con una sterlina, l'alto cambio k favor evole^ 
perchè significa alto prezzo della sterlina. Noi, per evitare equivoci, supporremo sempre 
i cambi quotati alla maniera italiana. E quindi l'alto cambio è sfavorevole. 

Sulla portata economica di queste espressioni « favorevole » e « sfavorevole » si- 
vegga quanto è detto alla fine di questo capitolo. 
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Quando i mercati erano chiusi, i sistemi di equazioni che per cia- 
scuno di essi determinavano le rispettive quantità economiche, potevano 
. aggrupparsi in due categorie : a) per ogni prodotto, Teguaglianza del 
prezzo al costo : p) per ogni servizio produttore la condizione che le 
quantità di servizi offerte fossero quelle necessarie per fabbricare le quan- 
tità di prodotti domandate. Ed il problema delle quantità economiche 
per ciascuno dei due mercati era perfettamente determinato : tante equa- 
zioni quante incognite. 

Ora ponendo in comunicazione i due mercati — supposto n il nu- 
mero delle merci importate ed esportate, compresa quella che funziona 
da moneta — noi introduciamo n -{- i incognite nuove, cioè le n 
quantità importate ed esportate, ed il prezzo p\ della moneta di Y 
espressa in moneta di X. E si hanno appunto n -\- i equazioni nuove 
oltre le precedenti nei due mercati chiusi. 

Infatti, in ciascuno dei due mercati, dopo la comunicazione il gruppo 
delle relazioni a) starà ugualmente, il gruppo delle p) starà pure, mo- 
dificato soltanto nel senso che i servizi offerti devono essere quelli ne- 
cessari a fabbricare la quantità domandata di ciascun prodotto più 
quella che si esporta (o meno quella che si importa). Mancano » -j- z 
equazioni. E queste ci sono date esprimendo per ciascuno degli n pro- 
dotti che si scambiano, compresa la moneta, che il prezzo del mercato 
di importazione è quello del mercato di esportazione più le spese di 
trasporto, e che tra le importazioni e le esportazioni c'è saldo. 

96. - Ora o c'è trasporto di moneta o no. Se c'è, si troverà fra le 
equazioni la /'^ =• / -|- ta essendo 4 la spesa di trasporto, assicura- 
zione ecc. per ogni unità monetaria (i). Se non c'è trasporto di mo- 
neta, vi sarà nel sistema un'incognita di meno Ha quantità di moneta 
esportata od importata) ma vi sarà pure di meno la equazione p'a = 
T -\- ta\ allora l'equilibrio determinerà ugualmente p'a > cioè il cambio; 
vorrà dire soltanto che non essendovi trasporto di moneta, la p'a dif- 
ferirà dall'unità (in più o meno) di una quantità inferiore alle spese di 
trasporto; vale a dire che il cambio potrà oscillare fra / -j- 4 ed / — 4 , 
supposto che le spese di trasporto, assicurazione, ecc. siano uguali 



(i) L'equazione p'^ = 1 ± ^^ implica che vi sia nei due paesi la stessa moneta 

ossia che la parità monetaria fra le due monete sia 1. Quando le monete abbiano una 
parità monetaria diversa da i è semplice intendere come quella equazione si modifichi. 
Elssa diventa p'^ = (xy) = \xy ±: i^^ , nella quale le notazioni {xy) ed \xy, di cui fa- 
remo uso in seguito, indicano rispettivamente il cambio di ;ir'su y e la parità mo- 
netaria. 
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nei due sensi, e che quando il cambio di X su Y raggiunga tali limiti 
ci è uscita di moneta da X od entrata di moneta in X. 

In questo è tutto il nocciolo della teoria del cambio. E con ciò 
anche tale quantità è stata innestata suU'equilibrio generale. 

97. - Questo fatto che la differenza di prezzo di una stessa merce 
tra i due mercati sia inferiore alle spese di trasporto, non è particolare 
soltanto alla merce presa come moneta; si verifica anche per tutte le 
merci che non vengono importate od esportate, perchè se la differenza 
di prezzo fosse superiore alle spese di trasporto, la merce verrebbe 
esportata dall'uno e importata dall'altro. Noi chiamiamo cambio, quando 
si riferisce alla nr.erce presa come moneta, un fatto che è comune a 
tante altre merci. Per tutte le merci esiste, si può dire, un punto di 
entrata e di uscita ed un cambio: noi abbiamo ^'^ rz ^^ -|- A ; se ^ è 
minore delle spese di trasporto dell'unità di merce, non c'è entrata od 
uscita di questa, ed allora la differenza di prezzo è né più né meno 
che una cosa analoga al cambio. 

98. - E' qui il luogo di notare che quando a proposito di cambi 
si parla di debiti e di crediti, si deve sempre intendere di debiti e 
crediti verniti a scadeyiza in quel dato momento. 

Bisogna fare una distinzione ben chiara fra la bilancia delle obbli- 
gazioni e la bilancia dei pagamenti. In quella prendono posto tutti i 
debiti e crediti che un paese ha verso l'altro, quali che siano le sca- 
denze; nella bilancia dei pagamenti prendono posto i soli debiti e cre- 
diti venuti a scadenza n^l momento che si considera. Si capisce che 
l'avere una bilancia di pagamenti favorevole o sfavorevole in un dato 
momento, non implichi necessariamente una bilancia delle obbligazioni 
egualmente favorevole o sfavorevole; e viceversa. E' la bilancia dei pa- 
gamenti, non quella delle obbligazioni, sono i rapporti delle carte brevi, 
quelli che influiscono sui cambi. 

Sta però che questi rapporti possono modificarsi con opportune va- 
riazioni di saggi dello sconto, trasformando, cioè, debiti a scadenza breve 
in debiti a scadenza più lunga per pagare quelli a scadenza maturata — 
sgravando cosi la bilancia dei pagamenti ed aggravando corrisponden- 
temente quella delle obbligazioni. 

99. - Finora, in verità, noi abbiamo trattato il cambio come una 
questione essenzialmente di moneta. Abbiamo posto in evidenza, consi- 
derando due piazze, che due beni economici qualsiasi della stessa qua- 
lità e nella stessa quantità, benché materialmente identici, sono econo- 
micamente diversi, sol perchè uno è sulla piazza A, l'altro sulla piazza 
B; abbiamo fatto vedere che 1 kg. d'oro a Roma, e 1 kg. d'oro a Pa- 
rigi, benché siano materialmente identici, non sono beni scambiabili in 
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queste proporzioni: un individuo può dare qualche cosa di più o qual- 
che cosa di meno di i kg. di oro a Roma per avere 1 kg. d'oro a Pa- 
rigi : quel poco di più o quel poco di meno determina appunto il 
cambio, sfavorevole nel primo caso a Roma, favorevole nel secondo, 
aggettivi che non hanno alcun senso del genere di una volta : ablMamo 
fatto vedere che questo di più o di meno può essere uguale, ma anche 
inferiore alle spese di trasporto*; che questo cambio non riguarda sol- 
tanto la merce assunta come moneta. Ma finora non abbiamo parlato àX 
tratte a vista. Eppure nei « Principii » noi abbiamo definito il cambio 
di Roma su Parigi come il prezzo in oro a Roma delle tratte a 'vista 
di loo d'oro pagabili a Parigi. 

Le due definizioni si equivalgono ? Evidentemente si : quando io 
debba dare a Roma 100.30 lire in oro allo stesso fino del franco per 
ottenere un effetto che a Parigi mi dà 100 franchi a vista, è come dire 
che per avere 100 g. d'oro a Parigi ne debbo dare 100.30 a Roma. 
In verità, praticamente, quando il cambio dell'Italia su Parigi è 100,30, 
chi compra una cambiale a vista di franchi 100, sborsa non soltanto le 
lire 100.30 pagate al possessore, ma anche deve sostenere alcune spese 
di bollo, pagare certe senserie, perchè il banchiere che assume le ope- 
razioni di acquisto e di vendita di crediti sull'estero prende una com- 
missione ecc. Ma tali circostanze, se possono indurre chi voglia scen- 
dere a molto minuti particolari, a considerare come due quantità di- 
stinte il cambio ed il prezzo delle cambiali a vista, non hanno impor- 
tanza in questo studio. Noi riteniamo le cose identiche; e diremo indif- 
ferentemente cambio e prezzo delV effetto a vista. 

100. - E' questo il ponte per passare da quanto abbiamo visto 
finora a quanto dovremo dire sul prezzo dell'effetto a vista. 

Nel senso monetario il cambio tra due paesi è alla pari quando 
con un Kg. d'oro a Roma si può avere un Kg. d'oro a Parigi, ossia 
quando il rapporto di scambio fra il metallo monetario di A (Parigi, 
franco) e quello di B (Londra, sterlina) corrisponda a quello della quan- 
tità di fino contenuto nella moneta. Si dice allora che il cambio è 
uguale alla parità monetaria (i) 

La parità monetaria è la definizione del rapporto di fino legale 
delle monete ; non è la parità de facto^ ma la parità de jure ; non il 
rapporto di fino che esiste nelle monete, ma quello che dovrebbe esi- 
stere se esse fossero in tutto conservate conformi alla loro definizione 
legale. 



(i) Le parità monetaria che occorre tenere a mente sono: sterlina = 25.22 fr. = 
20.43 marchi = 4.87 dollari. 
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La parità monetaria è, evidentemente, una quantità definita, quando 
si tratta di paesi che usano lo stesso metallo (oro negli esempi citati). 
Ma tra un paese a moneta d*oro ed uno a moneta d'argento, per esem- 
pio, quella parità non esiste: non esiste parità monetaria tra Tlnghil- 
terra e Tlndia. 

101. - Nel senso bancario, considerando cioè non le monete metal- 
liche, ma le tratte, noi diciamo per es. che il cambio di Parigi su Lon- 
dra è alla pari quando per avere a Parigi la sterlina a vista (dizione 
comoda per dire con maggior brevità « Teffetto a vista di una ster- 
lina pagabile a Londra ») bisogna dare a Parigi un numero di franchi 
in oro uguale alla parità monetaria di 25.22; e quindi cambio sfavo- 
revole a Parigi quando quel prezzo è superiore, favorevole quando è 
inferiore a 25.22. 

Quando il cambio è alla pari, noi diciamo che gli impegni reci- 
proci venuti a scadenza si pareggiano perfettamente. In verità noi non 
abbiamo mezzo di constatare che in tal caso sia proprio così. Cono- 
sciamo la sonuma di questi impegni per dire che la bilancia dei crediti 
eguaglia proprio quella dei debiti? Ma in un mercato perfetto non c'è 
ragione di supporre che non sia così. 

102. - Un'altra conoscenza necessaria per la pratica è quella del 
punto deiroro. E' una quantità che nei mercati presi a due a due si 
può considerare come praticamente costante in periodi di tempo non 
troppo lunghi. Non è invariabile nel tempo, evidentemente. Ma non è 
neppure invariabile nello stesso momento. E' un costo (trasporto, as^ 
sicurazioni, in alcuni casi — per punti lontani e forti somme — anche 
l'interesse per il tempo del tragitto): e dunque cambia secondo l'en- 
tità del trasporto e la facilità che ha colui che compie l'operazione. 

E inoltre ancora, i due punti dell'oro non si possono a rigore dire 
simmetrici sopra e sotto la parità : è evidente. Quello superiore indica 
la spesa per spedire metallo quando si debba pagare ; quello inferiore 
la spesa per farsi spedire il metallo quando si debba riscuotere ; e si 
capisce che le spese nei due sensi possano essere diverse. E si capisce 
che il punto dell'oro del mercato A verso B, ossia i limiti estremi delle 
oscillazioni del cambio in A non coincidano a rigore con quelli in B. 

Con queste riserve e solo per un dato mnemonico, riferendosi ai 
gold points di Londra con le altre piazze, si può dire che \ gold povnts 
superiore ed inferiore, per ogni sterlina, corrispondono a circa 4 cents 
di dollaro nelle relazioni di Londra con New York, e a io cent, di 
franco o marco nelle relazioni di Londra con Parigi e Berlino : ossia quasi 
il 1/2 7o fra gli Stati d'Europa e quasi 1' i7o nei cambi con l'America. 

Quei 4 cents di dollaro e quei io cent, di franco o marco, per 
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ogni sterlina, tenendo conto delle parità dette dianzi, danno mòdo dr 
avere un'idea della escursione estrema dei cambi, cioè dei limiti estre- 
mi del prezzo della carta breve. 

Superfluo ricordare ancora che supponiamo, qui, di essere in un re- 
gime di moneta oro e carta interamente fiduciaria^ e quindi non tenia- 
mo conto dei paesi a circolazione avariata. 

I cambi, in tali paesi, hanno ben più vibrate oscillazioni, come- 
vedremo a suo tempo. 

103. - Abbiamo visto finora il prezzo della carta a vista. Segui- 
tando a rimanere neiripotesi di due sole piazze (e di circolazione mista^ 
aurea e completamente fiduciaria) vediamo il prezzo della carta non a- 
vista, e che diremo carta lunga, 

II prezzo della carta lunga è minore di quello della carta di eguat 
somma a vista: e, come prima approssimazione, la differenza è dovuta 
alla detrazione dello sconto, quale è nel paese in cui la cambiale deve- 
essere pagata. Perchè lo sconto della piazza di pagamento ? Perchè chi 
a Roma tompra un Parigi a vista di loo franchi e lo paga e lire, di- 
spone di lOo franchi a vista a Parigi. Chi compra una carta lunga su' 
Parigi a tre mesi, non si trova nelle medesime condizioni, di disporre* 
di loo a vista a Parigi, se con le stesse e lire non ottenga una carta 
lunga tale da dare loo franchi a Parigi quando portata a Parigi, vv 
sia scontata. 

104. - Sul prezzo della carta lunga, però, oltre che quello della 
carta breve (cambio) e il saggio dello sconto nel paese in cui è paga- 
bile, influiscono le previsioni che si fanno sullo sconto. 

La carta lunga aumenta di prezzo anche allorché si preveda una 
diminuzione del saggio dello sconto nella piazza su cui la tratta dev'es- 
sere pagata, perchè allora i banchieri preferiscono di scontare carta 
lunga piuttosto che carta breve: la previsione soltanto opera già in- 
parte come un fatto accaduto. 

Le fluttuazioni dei prezzi della carta lunga sono dunque più ampie 
di quelle della carta breve. 

105. - Ma se le variazioni del saggio di sconto della piazza su 
cui è pagabile, non hanno sul prezzo della carta breve quella diretta 
influenza che hanno sul prezzo della carta lunga ; tuttavia esse hanno 
una influenza indiretta sul prezzo della carta a vista, ossia sul cambio : 
influenza che agisce nello stesso senso che sulla carta lunga, perchè una 
variazione in aumento dello sconto, come direttamente fa scemare il 
prezzo della carta lunga, indirettamente fa diminuire anche quello della , 
carta breve; ciò che ampiamente si vedrà nel capo IX € Cambio e 
sconto ». 
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100. - IL II caso reale di più di due piazze. - Nel caso reale di 
più di due piazze il fatto saliente da studiare e quello degli arbi- 
traggi. 

Date più piazze A, B, C, D in rapporti di scambi fra loro, gene- 
ralmente in ciascuna di esse vi saranno cambiali su ciascuna delle altre. 
I debitori di A che debbono fare pagamenti ai loro creditori di C, pos- 
sono comperare in A cambiali su C, ma possono anche comprarle (di 
solito con rintermediario di una banca) in B. D.... quando in queste le 
trovino a minor prezzo che in A e inviarle poi ai loro creditori di C. 

Questi arbitraggi, per cui si livellano i cambi e l'uso della moneta 
metallica è ridotto al minimo, sono l'opera di speculatori cambisti, i 
<\\X2X\ agiscono sotto l'impulso del guadagno, comprando le cambiali 
dove esse sono più a buon mercato per venderle là dove possano ot- 
tenerne un più alto prezzo. E' niente altro che un caso particolare di 
operazioni simili che i commercianti fanno sopra i beni economici. 

107. - Ciò posto, quale è il risultato degli arbitraggi fra più piazze ? 
E' questo: 

i. Che una piazza, in seguito agli arbitraggi, non può avere cambio 
favorevole con alcune e sfavorevole con altre, ma li avrà tutti sfavore- 
voli o tutti favorevoli, secondo che è debitrice o creditrice con tutto il 
complesso del mondo. 

2. Che i cambi di una piazza A su le altre tendono ad essere tutti 
proporzionali alle rispettive parità monetarie; ed il rapporto di propor- 
zionalità è stabilito da un coefficiente che è la somma dei debiti divisa 
per la somma dei crediti che la piazza ha col complesso di tutte le 
altre. 

Naturalmente — e si capisce — questo livellamento non si trova 
mai perfettamente verificato; e ciò non soltanto per la continua dina- 
mica del mercato, ma anche perchè vi sono degli scalini da superare 
costituiti dal costo degli arbitraggi, così come imperfettamente si veri- 
fica ragguagliamento del livello generale dei prezzi dei prodotti per la 
dinamica del mercato e per il fatto del gradino delle spese di trasporto 
■da superare. 

108. - Premettiamo alcune definizioni e simboli. 

Con {ni s) indichiamo il cambio di Berlino su Londra, definito in 

modo univoco: quanti marchi bisogna dare a Berlino per avere una 
sterlina a Londra. 

E' chiaro che quando gli arbitraggi fra Berlino e Londra avranno 

operato, sarà sensibilmente {sn^) = . 

ims) 
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Con \ms intendiamo la parità monetaria tra marco e sterlina^ defi* 
nita in modo univoco : quanti marchi contengono la stessa quantità di 
fino di una sterlina. 

E' evidente che \mst numero di marchi che contengono lo stesso 

fino di una sterlina (20,43) ^ uguale al rapporto del fino compreso in 
una sterlina al fino compreso in un marco. 

Con Dms indichiamo i debiti scaduti che Berlino ha verso Londra; 
Cms i crediti. Con JlDa e 2d indichiamo la somma totale dei debiti e 
dei crediti che la piazza A ha col resto del mondo. ' 

109. - Quanto abbiamo detto innanzi per due piazze isolate, afferma 
che, nei limiti dei punti dell'oro, e se A e B hanno la stessa moneta^ 

sarà (a ò) = — L.. 

Se non hanno la stessa moneta, vuol dire che per avere un grammo 

Daà 

d*oro in B bisogna dare in A grammi ; e quindi sarà (a ò) 

Caà 



109^** Uno schiarimento è necessario per evitare false interpretazioni. 

Siano A Francia e B Italia. L'Italia ha credito di C^h franchi^ ossia 
vi sono in Italia tratte su Parigi per C^ franchi \ l'Italia ha un debito 
di D^ lire^ ossia vi sono in Francia tratte sull'Italia per D^i, lire. 
Sia />., > C^. 

In Italia si cercano tratte su Francia ; il prezzo a Roma del franco 
a \nsta si solleva e diventa (<ì b) ; le Cab tratte disponibili sono pagate 
(a ^) C^ lire. Perchè con questi C.b franchi spediti a Parigi si saldi 
il debito di D^^ lire bisogna che sia Cab (« ^) = ^o* ; ^ che appunto 

av\*iene quando \^a^) = — ^ — : una maggior quantità di lire di debiti è 

Cab 

saldata con una minor quantità di franchi di credito, appunto perchè 
(«^)> I. 

Ciò posto, sì può osservare : dunque — se per semplicità supponiamo 
che ì rapporti di crediti e debiti siano quelli soltanto che derivano 
dalle esportazioni e dalle importazioni e se facciamo per ipotesi che i 
cambi prima fossero alla pari — dunque pure essendo D^h > Gò« 
adesso, al momento del saldo, Tltalia non paga la differenza: dunque 
questo preteso cambio sfavorevole è un vantaggio dell'Italia, perchè le 
ha permesso di saldare un debito maggiore con uh c* edito mi^s^f^. 

Ognuno \'cde che la conclusione sottolineata sarebbe emonea : perchè 
i C^ /rmmeki spediti in Francia sono stati pagati ko% O ,V»r, ma c^> 
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{a ò) ossia Dab iire ; i debitori italiani, per saldare il loro debito di 
Dah lire, hanno sborsato precisamente lire D^^, e non già Cab che è 
< di Dab^ 

110. - Ciò premesso, passiamo al caso di più piazze. Supponiamo, 
come prima indagine, che esse abbiano la stessa moneta. Sia la piazza 
A creditrice di B e D e debitrice di C. Vuol dire che il cambio di 
A con B e D sarà inferiore alla parità monetaria (i nel caso nostro), 
con C superiore. Questa situazione (Fig. 15) nella quale in A la carta 
su C è scarsa e cara, e quella su B e D è abbondante e a minor 
prezzo, offre materia ad arbitraggi ; i quali per pagare i debiti di A 
verso C si valgono in parte dei crediti che A ha su B e su D. Fino a 
quando ? Fino^ a che i prezzi della carta (i cambi) su B e D alzandosi 
e quello su C abbassandosi, si sia giunti ad uno stesso livello di prezzi 
che non permetta più arbitraggi. Il cambio sarà dappertutto sfavorevole 
o favorevole alla piazza A secondo che sia 

Dab + Dac + Daa + .... > O < Q, + Co, + Caé + ...., 

^ Da 

vale a dire secondo che sia ^ o < i. 

Z Ca -^ 

111. - Abbiamo supposto la stessa moneta. Se non v*è la stessa 
njoneta, noi possiamo esprimere tutti i debiti e crediti in grammi d'oro, 
e quindi per avere in A un grammo d'oro pagabile all'estero, si dovrà 

dare più o meno di un grammo d'oro secondo che sia ^ o <^ i. 

2 Ca 

E per passare dal grammo d'oro alle varie monete, basta moltiplicare 

pel fattore della rispettiva parità monetaria. 

^ Da 

E quindi (a b) = \a b 

2 Ca — 

S Da 

Cioè g/i arbitraggi tendono a rendere i cambi di una piazza sulle 

varie altre proporzionali alle rispettive parità monetarie, tutti favorevoli 

o tutti sfavorevoli (inferiori alla parità o superiori alla parità) secondo 

. S Da 

che sia < o ^ i. 

Z Ca ^ ^ 

112. - Gli arbitraggi che abbiamo esaminati non costituiscono la 
sola specie di speculazione che si compia sui cambi. Altre molte ve 
ne sono, le quali trovano la loro applicazione specie nei rapporti con 
paesi a carta moneta, perchè in questi le oscillazioni dei cambi sonò 
ben più vaste che non siano i ristretti limiti dei punti deW'oro che si 
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I 

hanno in paesi a circolazione d'oro e di biglietti di banca fiduciari. Ne 
riparleremo nel capitolo XIV. 

Qui accenneremo soltanto a queste poche forme, le quali natural- 
mente hanno effetti molto limitati sui cambi : esse o tendono, in previ- 
sione di cambiamenti futuri dei cambi, a sfruttarli (si prevede ad es. 
un sollevamento dei cambi e si compra divisa estera per venderla più 
cara dopo) come avviene, in genere, di tutte le speculazioni che si 
fanno sullje previsioni delle variazioni dei prezzi nel tempo; ovvero si 
specula sulle spese di trasporto dell'oro, procurando con un organa- 
mento adatto di aver divisa estera che si possa poi vendere con pic- 
colo profitto. Ma queste speculazioni, oltre ad avere effetti limitati sui 
cambi, presentano anche tenui profitti. Grossi profitti le speculazioni 
sui cambi non possono dare che là dove questi abbiano larghe escur- 
sioni, specie se si tratta di mercati lontani. 

113 - Cambi « favorevoli » e cambi « sfavorevoli ». - Pur senza 

dare a queste espressioni di « favorevole » e « sfavorevole » alcun 
senso alla maniera mercantilista, si capisce che nel mondo commerciale 
si desideri che il capitale monetario abbondi e si teme che scarseggi 
per razione che la quantità di esso ha sullo sviluppo e sul prezzo del 
credito. Alto cambio vuol dire una condizione monetaria tale che gli 
sconti non si possono ottenere se non ad alto prezzo: e; sotto questo 
aspetto, alto cambio vuol dire una situazione realmente sfavorevole. 

Ma non del tutto nel senso dei mercantilisti ; perchè in contrasto a ciò 
che questi pensavano, il cambio favorevole non avvantaggia gli esportatori 
di merci nazionali ; i quali anzi sono danneggiati, perchè cambio favo- 
revole all'Italia, vuol dire prezzo basso del franco in lire, ed agisce, 
dunque (Fig. i6) come se le ordinate in Francia si abbassassero 
(prezzi tutti espressi in lire) e quindi assottiglia le esportazioni dell'I- 
talia in Francia (passaggio da vi ad m'), con diminuzione dei prezzi 
espressi in lire. Il cambio favorevole è il sintomo di una bilancia cre- 
ditrice, ma non costituisce punto un vantaggio per gli esportatori : anzi 
è appunto il segno che le esportazioni rallenteranno. 

Se mai, è proprio il cambio sfavorevole che avvantaggia gli espor- 
tatori italiani. Con la riserva fatta nei « Principii » che, cioè, si tratta 
di fenomeno puramente temporaneo, il quale si verifica pei prezzi più 
difficili a muoversi prontamente col cambiare della situazione monetaria, 
si può dire che il cambio sfavorevole all'Italia eccita le esportazioni. 
La cosa è evidente. Il cambio sfavorevole all'Italia agisce come se le 
ordinate in Francia si alzassero (prezzi tutti espressi in lire) come accade 
nel passaggio da m' ad m della Fig. i6 ; nel quale passaggio la quan- 
tità esportata dall'Italia cresce con aumento dei prezzi espressi in lire. 
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Vili. - Lo sconto 



114. - Premesse. - L'imprenditore (di un'impresa agricola, indu- 
striale o commerciale) che domanda un prestito ad una banca, non lo 
fa per ottenere risparmio da investire in capitali fissi. Se egli volesse 
estendere la sua impresa, non gli gioverebbe lo sconto di cambiali, fa- 
rebbe piuttosto un prestito a tempo più lungo. Egli alla banca chiede 
capitale circolante e precisamente nella sua forma monetaria. 

Quando gli affari prosperano, questa domanda di uso dei mezzi di 
scambio si solleva, quando languono si abbassa. Diciamo domanda « di 
uso dei mezzi di scambio » per intendere che questi non soltanto sono 
costituiti da moneta metallica, ma anche da moneta fiduciaria. 

115. - Al mercato monetario si offrono due campi d'impiego : il 
commercio da un lato, essenzialmente con le operazioni di sconto ; la 
borsa dall'altro, essenzialmente con le operazioni di riporto. In ques- 
t'ultimo il mercato monetario trova impieghi più rimuneratori, ma più 
aleatori : nel primo impieghi meno rimuneratori, ma più sicuri. Quando 
gli affari languono, i mezzi disponibili del mercato monetario affluiscono 
in maggiore quantità alla borsa e. vi provocano aumenti di prezzi dei 
titoli ; quando gli affari commerciali riprendono la loro attività e ri- 
chiedono una maggior somma di prestiti, il mercato monetario restringe 
le sue operazioni di riporto e diminuendo i suoi impieghi alla borsa, è 
la causa di una discesa del prezzo dei titoli. E' questo il tramite per 
cui si svolge una tendenza non già agguagliatrice fra interesse e sconto, 
ma attenuatrice della lor differenza; e per cui, inoltre, saggio dello 
sconto e prezzo dei titoli hanno tendenza a muoversi in senso inverso : 
il che non vuol dire naturalmente che sempre ad un aumento del 
saggio dello sconto debba corrispondere una diminuizione dei prezzi dei 
titoli ; perchè i prezzi dei titoii non sono influiti soltanto dalla domanda 
maggiore ó minore che se ne faccia secondo il maggiore o minore 
fondo che le banche destinino ai riporti ; molte altre cause, invece, vi 
influiscono ; il fatto è molto più complesso, come vedremo. 

116. - Interesse e sconto. - In ogni singolo mercato monetario il 
prezzo che si paga per l'uso della moneta (sia essa metallica, sia fìdu-, 
<:iaria) si chiama saggio di sconto. 
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La differenza che lo sconto presenta rispetto alf interesse non si li- 
mita soltanto al modo puramente formale come esso è prelevato (i). 

Il non aver riconosciuto tutta la portata di questa differenza e l'a- 
vere perciò trascurato lo studio di questo fenomeno importante dello 
sconto, è stato, presso gli economisti classici, l'effetto di una reazione 
versò la scuola mercantilista; la quale reazione li ha distolti dal vedere 
tutta l'importanza e la funzione del capitale monetario, e li ha condotti 
a confondere interamente il prezzo dell'uso di questo capitale con l'in- 
teresse in genere, e a confondere il mercato speciale di questo capi- 
tale col mercato del risparmio in genere. 

Si può, in una prima grossolana approssimazione del fenomeno., 
economico, astrarre, temporaneamente, dalla moneta, per vedere con 
maggiore chiarezza alcuni lati casatteristici di esso ed evitare di attri» 
buire al fatto della moneta efìetti che da questa non dipendono : si 
può, in un'approssimazione successiva, identificare, in via provvisoria^ 
ed in una situazione statica, interesse e sconto, supponendo che la 
moneta sia un capitale fabbricabile come tutti gli altri, e perciò ten- 
dente, negli equilibri definitivi lontani, alla legge generale del prezza 
del servizio eguale allo interesse sul costo di produzione ; ma quando, 
con approssimazione sempre più spinta, si vuol serrare più dappresso 
la realtà, bisogna riconoscere due fatti : i<>, la necessità di quel veicolo 
dello scambio che è la moneta (metallica o fiduciaria che sia) ; 2**, che 
di esso si paga Tuso più o meno alto secondo il bisogno che se ne 
ha e la quantità di cui si dispone. Sicché questo — Io sconto — è 
di solito differente dall'interesse del risparmio sul costo di produzione» 
come del resto accade di tutti i capitali che non siano prontamente ri- 
producìbili. La scarsezza ò l'abbondanza del capitale monetario è un 
fatto diverso dalla scarsezza o dall'abbondanza del risparmio in genere : 
la scarsezza del capitale monetario si palesa col suo alto prezzo sul 
mercato anche allorché vi sia abbondanza di risparmio in genere. 

Non bisogna, dunque, confondere moneta e risparmio ; non bisogna 



(i) È noto come il vantaggio della riscossione anticipata dello sconto rispetto alla 
riscossione posticipata dell'interesse aumenta alPincirca come il quadrato del saggio. Se 
5 è il saggio dello sconto per lira ed i il saggio d* interesse si ha: 



i = -j-j- = 5 (/ H- 5) = 5 + 5«, 

approssimativamente, cioè fermandosi al secondo termine dello sviluppo. Cosi, ad esem- 
pio, un saggio di sconto del 3% equivale ad un saggio di interesse di 3,09, del 4*/,) 
al 4.16, del 5 al 5.25 ecc. 
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confondere mercato della* moneta e mercato del risparmio. Li c'è lo 
sconto : qui c*è l'interesse. 

117. - Mentre l'interesse è soggetto a pochissime e lente varia- 
zioni, il saggio dello sconto, invece, oscilla continuamente, e con diffe- 
renze talvolta grandissime tra i saggi massimo e minimo, entro lo stesso 
anno, lo stesso mese e perfino la stessa settimana. Le prove di fatto 
sono infinite. 

L'interesse dopo il 1870 — cioè la produttività marginale del ri- 
sparmio quale risulta dai campi d'impiego e dalla quantità disponibile 
— è stato quasi sempre più alto in Francia che in Inghilterra : al 
contrario, la media dei saggi di sconto alla Banca di Francia è infe- 
riore alla media corrispondente della Banca d'Inghilterra. La ragione ? 
E' che di là dalla Manica il risparmio abbonda assai, ma spesso, per 
l'organamento della Banca d'Inghilterra e per la posizione che essa oc- 
cupa sul mercato monetario, vi è penuria di mezzi di pagamento, il 
saggio dello sconto è alto, e questi valori alti influiscono sulla media 
portandola più in su di quanto non avvenga in Francia, dove il saggio 
dell'interesse è più alto, ma lo sconto ha un andamento, nel tempo, 
meno agitato e più uniforme. 

Tanto è vero, dunque, che nel campo del risparmio e in quello 
della moneta siamo in due categorie di fenomeni affatto diversi. 

118. - Neppure se il confronto fra sconto ed interesse si limiti a 
considerare soltanto l'interesse che vien dato dai titoli, esiste una ten- 
denza del saggio dello sconto e del saggio dell'interesse ad equilibrarsi 
interamente. Bisognerebbe che le banche avessero piena libertà nella 
scelta dei loro impieghi, che potessero, a loro piacimento, investire i 
loro fondi in titoli e diminuire gli sconti, ovvero vendere i titoli ed 
aumentare gli sconti ; e che, facendo questo, eguagliassero cosi i due 
saggi. 

Quando il saggio dello sconto è alto e l'interesse sui titoli è basso 
(ossia il prezzo dei titoli è alto) vi è una parte del fondo destinato ai 
riporti che accorre agli sconti, con che si abbassa il saggio di questi, 
e decrescendo il prezzo dei titoli, pel diminuito fondo dei riporti, si 
solleva il saggio dell'interesse su di essi. Con ciò si attenua la diffe- 
renza fra sconto ed interesse, quello scemando e queste crescendo ; ma 
di più di questa tendenza attenuatrice, il fondo destinato si riporti non 
può esplicare; non è tendenza agguagliatrice come abbiamo già notato, 
perchè le banche, oltre un certo limite, non possono investire la mo- 
neta altrui in titoli, potendo questa esser richiesta da un momento al- 
l'altro, e quindi devono di necessità limitarsi a prestarla a breve ter- 
mine. Il capitalista non diventa uno scontista quando il saggio dello 
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sconto è elevato : il banchiere non diventa capitalista con la moneta 
altrui, quanto il saggio d'interesse cresce (i). 

119. - A maggiore chiarimento sull'azione attenuatrice non aggua- 
gliatrice del fondo dei riporti che si tmpiega in un senso o neiraltro, 
aggiungiamo che esso è limitato rispetto alla massa totale del medio 
circolante, e più ancora è limitato rispetto alla massa totale del ri- 
sparmio. Quindi col suo spostarsi da un campo all'altro può attenuare 
le differenze fra saggio dell'interesse e saggio dello sconto, ma non già 
farle sparire se queste sono notevoli. Inoltre questa attenuazione è 
compiuta agendo poco sul saggio dell'interesse, il quale è determinato 
da altri criteri che non siano i fenomeni di circolazione, ed è il prezzo 
dell'uso di una quantità enorme di beni. 

Sicché quella funzione dei riporti si limita a rendere meno sensi* 
bili gli scarti fra un saggio dello sconto continuamente variabile ed un 
saggio di interesse abbastanza stabile nel tempo, 

120. - Equilibrio e dinamica dello sconto in una circolazione pura- 
mente metallica. - Come semplice preparazione al caso reale che di- 
scuteremo appresso, supponiamo si tratti di una circolazione puramente 
metallica (o interamente coperta, che è lo stesso). 

Noi abbiamo visto come, in base ai soliti dati iniziati (capitali pos- 
seduti, gusti, stato della tecnica), nell'equilibrio del mercato — e po- 
nendo la condizione che anche per il capitale monetario il suo costo di 
produzione sia eguale al prezzo — risulti determinata (Fig. 17) una 
certa quantità O A dì moneta, cui corrisponde un certo livello dei 
prezzi in moneta, e quindi un certo p. e. della moneta, A M, A questa 
quantità di capitale monetario A M corrisponde anche un prezzo d'e- 
quilibrio del suo uso A m. Abbiamo visto poi come se, invece di con- 
siderare O A come una delle tante incognite dell'equilibrio che si de- 
termina insieme con tutte le altre, supponiamo come data una certa 
quantità O A di moneta, il sistema di equazioni dell'equilibrio (dal 
quale dovremo togliere quella dell'uguaglianza, per il capitale mone- 
tario, fra il suo prezzo e il suo costo di produzione) darà egualmente 
una serie di prezzi determinati, e quindi un p. e. A M : e fra questi 
prezzi vi sarà anche un prezzo A' ttC dell'uso del capitale monetario. 
Di qui la genesi della curva inferiore, la quale dà il saggio dello 



(i) Negli eccellenti lavori "del Supino {Il mercato monetario ed altri che lo prece- 
dettero e lo seguirono) questa tesi delllindipendenza, nel senso da noi spiegato, fra 
interesse e sconto, ha avuto contribuizioni acute e geniali. Qui noi l'abbiamo collegata 
ad una teoria più generale: quella del prezzo proprio — diverso dall'interesse del ri- 
sparmio — dei servizi dei capitali nei quali il risparmio non può facilmente o pronta- 
mente trasformarsi. 
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sconto — prezzo deiruso del capitale monetario — secondo la quantità 
di questo. Nel complesso delle due curve, abbiamo in quella superiore 
il p, e, ossia il reciproco del livello generale dei prezzi, in quella in- 
feriore il prezzo dell'uso del capitale monetario, cioè il saggio dello 
sconto, in tutti gli equilibri che si possono immaginare, fermi i dati 
iniziali, con quantità variabili di detto capitale. Di tutti questi equilibri, 
quello A — cui corrisponde per il capitale monetario un prezzo eguale 
al costo di produzione — diremo equilibrio normale : O A sarà la 
circolazione normale, A M il p. e. normale, A m io sconto normale (i). 
. Come non abbiamo fatto alcuna ipotesi particolare sulla curva del 
p, e, bastandoci soltanto di sapere che essa è decrescente ; così nessuna 
ipotesi particolare faremo sulla curva dello sconto, bastandoci anche per 
essa sapere soltanto che è decrescente. 

121. - Neirequilibrio normale dovrà, anche per il capitale mone- 
tario, trovarsi fra le equazioni deirequilibrio quella che vi figura per 
tutti i capitali nuovi, cioè che per tutti i capitali i quali rappresentano 
una trasformazione del risparmio, il tasso del frutto netto dev'essere 
uguale al saggio dell'interesse. 

Quindi nell'equilibrio normale s = i. Questa eguaglianza, come è 
chiaro, si trova solo nell'equilibrio normale. In ogni altro equilibrio il 
saggio dello sconto sarà superiore od inferiore al saggio dell'intercesse, 
secondo che il capitale monetario sarà in quantità inferiore o superiore 
a quella normale. Ecco perchè troviamo di solito che il saggio dello 
sconto — soggetto a molte variazioni dinamiche — non è uguale al 
saggio dell'interesse. Ciò perchè la realtà non è costituita da equilibri ^ 
lontani e definitivi, ma da una serie di equilibri prossimi e prov- 
visori. 

122; - Vediamo, per lo sconto, ciò che accade delle relative curve 
nei cambiamenti dinamici a) e P), 

Nei cambiamenti dinamici a) la curva del p, e, e quella dello sconto 
non cambiano: ed esse stesse indicano quali variazioni avvengono nel 
p. e. e ijel saggio dello sconto allorché si passa da M ad Af. 
(Fig. i8). 

Nei cambiamenti dinamici del genere p), si ha una corrispondente 
variazione della curva del saggio dello sconto, la quale passa da i a 



(i) Adoperiamo questo aggettivo « normale » perchè non sappiamo trovarne una 
meno inadattò. Quel e normale » non sta ad indicare ciò che « di solito » avviene : sta 
ad indicare cioè che avverrebbe, se potesse perdurare indisturbato per qualche tempo 
quello stato di cose per cui il p. e. della moneta sia eguale al suo costo di produzione 
e il saggio delto" scorilo, sia eguale al saggio dell'interesse : ciò che di rado avviene,, 
perchè lo sconto è un fenomeno essenzialmente dinamico. 



— 62 — 

2 (Fig. 19). Fra le due curve del saggio dello sconto, supposto ,che 
nel cambiamento dinamico da i a 2 il saggio deirinteresse non vari, 
si ha questa connessione, che nei punti corrispondenti ai due equilibri 
normali m ed m" il saggio dello sconto è lo stesso. 

123. - Ciò premesso, possiamo ora rappresentarci schematicamente 
l'equilibrio monetario fra due mercati comunicanti, sempre nell'ipotesi, 
per adesso, di circolazione puramente metallica (o interamente coperta). 
A parte, come al solito, le spese di trasporto, l'equilibrio è stabilito 
dalle seguenti condizioni : a) che in ciascuno di essi il saggio dello 
sconto sia uguale al saggio dell'i nteresse, b) che in entrambi il livello 
dei prezzi sia lo stesso, si abbia, cioè, in entrambi lo stesso p. e. della 
moneta, corrispondente al suo costo di produzione. 

Notiamo che noi ammettiamo esistere nel mercato A un saggio di 
interesse diverso che in B, benché i due mercati si suppongano comu- 
nicanti : è un fatto di ovvia osservazione (i). 

Le due condizioni a) e b) sono necessarie e sufficienti airequilibrìo 
monetario. Se esse vi sono, non c'è trasporto di moneta, non essendo 
esclusi trasporti di prodotti contro prodotti o trasporti di prodotti 
contro cambiali o titoli. 

La differenza dei due saggi di sconto può determinare trasporti di 
moneta contro cambiali dal paese a saggio di sconto più basso a quello 
a saggio di sconto più alto. Si ; ma è facile intendere che questo fatto, 
se le condizioni dell'equilibrio sussistono, non può essere che precario, 
perchè turbato allora l'equilibrio monetario, la moneta entrata come 
prestito, torna ad uscire in pagamento di prodotti. La medesima osser- 
^ vazione può farsi circa i titoli: la moneta entrata in pagamento, di ti- 
toli esportati, torna ad uscire in pagamento di prodotti. 

124. - Vediamo ora i cambiamenti dinamici. Basta supporre in uno 
dei due mercati una tensione monetaria proveniente o da una causa a) 
o da una ^). 

Supponiamo, come è nella realtà, che il mercato che si considera 
sia in comunicazione col resto del mondo : il che, dunque, vuol dire 



(i) — In ciascuno dei due pausi, HuppoHto chiufU), se nelle equazioni dell'equilibrio 
si enuncia a caso un dato saggio d'intcretwe, vi sarà una produzione di risparmio: 
saggio d'equilibrio è quello per il i\\mW la domanda a (piel prezzo è uguale all'offerta 
a quel prezzo. Se ora si immaginano tluc mercati comunicanti, si può applicare al ri- 
sparmio quanto si è detto per un prodotto ({util.siaNi elio passi da un mercato esportatore 
ad un mercato importatore: sol che bisogna lifciirNi ai tassi netti da rischio secondo 
l'apprezzamento che gli esportatori di risparmio fanno del rischio nel paese proprio ed 
in quello in cui lo esportano. I saggi d'cquillbiio sono <lunque diversi, benché i mercati 
siano comunicanti. La ditì'erenza fra essi piovicnr dalle* spose di trasporto, e sopra tutto 
dal diverso apprezzamento del rischio. 
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che il livello dei prezzi se spostato da A tende a tornarvi. Le due fi- 
gure i8 e 19 indicano, rispettivamente pel caso a e pel caso p, la 
posizione iniziale, quella intermedia, e quella finale. 

Il meccanismo è facile ad intendersi. 

a) La diminuzione della quantità di moneta ha per effetti un ab- 
bassamento del livello dei prezzi ed un rialzo del saggio dello sconto; 
il che provoca una entrata di moneta metallica contro l'uscita di pro- 
dotti, cambiali e titoli (il prezzo di questi ultimi si abbassa): onde Te- 
quilibrio monetario è ricondotto alla posizione di prima. 

P) Il nuovo equilibrio è portato alla posizione M'* attraverso ad un 
meccanismo in tutto analogo. 

125. - Un'osservazione è da fare circa gli effetti di questi cambia- 
menti dinamici, secondo che la tensione monetaria — sia per una causa 
a) o per una causa p) — avvenga nel paese a più basso saggio d'in- 
teresse, e quindi di sconto normale, o in quello a più alto saggio. E 
ciò specialmente per quanto riguarda l'entrata di moneta contro l'u- 
scita di cambiali. 

Quando la tensione monetaria avviene nel paese a più basso saggio, 
non è possibile per esso l'entrata di moneta contro cambiali, perchè la 
tensione monetaria rende ancora più piccolo il margine di sconto che 
esisteva prima : quindi l'equilibrio monetario non può essere ristabilito, 
ossia l'entrata di moneta nel paese non si può ottenere, che mercè l'e- 
sportazione di titoli (più prontamente deprezzabili e richiedenti per l'e- 
sportazione un minore deprezzamento) e poi anche di prodotti, se il 
deprezzamento dei titoli non basta. La via dell'esportazione dei titoli è 
più pronta e più facile : e quindi la prima. Più pronta^ perchè imme- 
diato è l'effetto della tensione monetaria a produrre un sollevamento del 
saggio dello sconto, e quindi a deprezzare i titoli, mentre pei prodotti 
il processo del loro deprezzamento è più pigro ; più facile, perchè per 
i titoli il gradino delle spese di trasporto è così tenue, che una lieve 
variazione di prezzi basta a farlo superare, come accade sopra tutto 
dei così detti « valori internazionali ». 

126. - Quando, invece, la tensione monetaria avviene nel paese a 
più alto saggio di interesse, e quindi di sconto normale, ciò aumenta 
il margine di sconto fra i due paesi, e quindi nel paese a più alto 
saggio, nel quale la tensione monetaria è avvenuta, ci sarà subito en- 
trata di moneta contro uscita di cambiali : e quindi se la tensione è 
puramente temporanea, essa può superarsi più facilmente, nel senso che 
il passaggio dell'equilibrio da quale era prima della tensione a quello 
che sarà dopo di questa, si potrà superare senza attraversare un forte 
sbalzo di prezzi di titoli . e prodotti che diminuiscano e di prezzi del 
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denaro che aumenti. Ora, che questo duplice sbalzo possa evitarsi, non 
è cosa da poco, perchè esso da un lato cagiona una diminuzione del 
prezzo dei prodotti, dall'altro aumenta il prezzo di uno dei servizi pro- 
duttori, cioè quello del capitale monetario ; cioè per una duplice via 
cagiona la rovina o una crisi di alcune imprese marginali. 

127. - Sicché, riassumendo, la via per cui vengono superate le 
tensioni monetarie dei paesi ad alto saggio d'interesse è anzitutto quella 
dei prestiti monetari, poi quella della esportazione di titoli ed in fine 
quella della esportazione di prodotti, e perciò per tensioni temporanee 
si deve far meno ricorso alla esportazione di titoli e di prodotti ; mentre 
ai paesi a più basso saggio, nelle tensioni monetarie la via dei prestiti 
monetari è preclusa. E questo appunto spiega perchè dalle tensioni 
monetarie codesti paesi a più basso saggio di interesse siano assogget- 
tati a più forti sbalzi di sollevamento di sconto e di abbassamento di 
prezzi (i). 

128. - Finora — sempre rimanendo nel caso di circolazione esclu- 
sivamente metallica (o ciò che torna lo stesso, di biglietto ad intera 
copertura) — abbiamo fatto astrazione dalle spese di trasporto. 

A cagione di queste spese di trasporto, il livello generale dei prezzi 
può divergere permanentemente da paese a paese senza per questo pro- 
muovere il trasferimento internazionale della moneta in un senso, di 
prodotti e titoli nell'altro. Quanto abbiamo detto innanzi sta egualmente^ 
tenendo conto però delle spese di trasporto : una tensione monetaria in 
A vi abbassa il livello dei prezzi e vi solleva il saggio dello sconto ; 
ma allora soltanto ha effetto sulla situazione monetaria degli altri paesi,, 
quando sia si tale entità da superare il gradino m ?^ (Fig. 20). Ogni 
tensione monetaria che non superi tal gradino, resta circoscritta nel- 
l'ambiente in cui è nata. 

129. - Così pure abbiamo supposto trattarsi di due paesi soltanto ; 
ma le conclusioni cui siamo giunti stanno egualmente per più paesi- 
comunicanti : sol che quanto più il campo dell'equilibrio monetario si 
estende, tanto più diminuisce l'intensità degli effetti che dal paese in 
cui è avvenuta la tensione monetaria si ripercuotono sugli altri ; tali 
effetti si allargano in estensione e diminuiscono in intensità. Il che è 
evidente. 

130. - Equilibrio e dinamica dello sconto in una circolazione fidu- 
ciaria. - Finora, in questa prima fase preliminare della nostra indagine, 
abbiamo supposto che si tratti di una circolazione puramente metallica 
(od interamente coperta). Ora passiamo all'indagine, più completa e 



(i) Questa analisi si trova molto bene esposta negli scritti del Fanno, dianzi cHati. 
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conforme al caso reale, di una circolazione fiduciaria. I fenomeni della 
sconto per una circolazione avariata saranno, insieme con altri, trattati a 
parte nel capo XIV. 

131. - Quando vi è una circolazione fiduciaria non interamente 
coperta, i mezzi di circolazione complessivamente esistenti sono costi- 
tuiti dalla massa metallica e da una circolazione scoperta. Per vedere 
più facilmente alcuni rapporti quantitativi, supponiamo che tutta la 
massa metallica del paese sia confinata nei forzieri delle banche di 
emissione e sostituita nel mercato da una corrispondente quantità di 
biglietti, alla quale si aggiunga poi quella che le banche di emissione 
emettono allo scoperto. Quindi la circolazione complessiva può essere 
rappresentata da M -|- C^., intendendo nel primo termine rappresentata 
la massa metallica esistente nel paese e nel secondo la circolazione sco- 
perta delle banche di emissione. 

Ma vi è poi un'altra eccedenza dei mezzi di circolazione, sulla massa 
metallica, e questa eccedenza ha origine nelle banche di deposito. Fino 
a tanto che queste ricevono biglietti in deposito da taluni e ne danno 
in credito ad altri, la somma dei mezzi di circolazione non cambia ; 
ma se le banche di deposito emettono cheksy allora alla circolazione si 
aggiunge un altro termine Q . 

Vediamo la genesi di questa somma C = G -f- Q che si aggiunge 
alla massa di moneta metallica M per dare il totale della circolazione 
M '\- C ; ciò per meglio comprendere come essa si espanda e si con- 
tragga con l'espandersi ed il contrarsi di M. (Fig. 21). 

La banca di emissione, riurata la massa metallica (e le conclusioni 
non cambiano anche se una parte di questa rimane in circolazione) 
emette biglietti per M -^ Cg , 

Una parte dei biglietti, Z>, va a costituire depositi nelle banche di 
deposito; ma se, sulla base di questi depositi D, le banche di deposito 
emettono checks non in quantità D, ma in quantità Z> -|- Q , ecco 
che allora la circolazione totale diventa appunto Af -^ C + Q • 

Le banche di emissione espandono o contraggono l'eccedenza Q 
secondo che sia maggiore o minore la massa metallica ; la espansione 
o la contrazione della massa di biglietti espande o contrae la quantità 
D di depositi presso le banche di deposito, e quindi queste possono 
allargare o devono restringere l'eccedenza Q. In sostanza la somma 
C = Ce -f- Q subisce, in generale, le fasi di espansione e di con- 
trazione di M, 

132. - Si noti che quel C = Cg -(- Q rappresenta, in certo 
modo, una circolazione che vien creata dagli istituti di credito ; è un 
di più, oltre la massa metallica del paese, che circola pel credito che 
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queste banche hanno nel pubblico. Ma tale circolazione, creata dagli 
istituti di credito, ha un costo. Di questo dovremmo tener conto ; non 
lo facciamo per non impigliarci in troppi particolari ; tanto più che 
l'equilibrio e la dinamica dello sconto in questo caso più complesso 
della circolazione fiduciaria, sono, si, alquanto più intricati di quelli 
che abbiamo visti dianzi, ma non sono sostanzialmente diversi : la dif- 
ferenza è soltanto che adesso il meccanismo si svolge non già pel tra- 
mite deirazione immediata della variazione della quantità di moneta sui 
prezzi e sullo sconto, ma pel tramite dell'azione mediata che quelle 
variazioni di moneta metallica hanno sulla espansione e sulla contrazione 
delia circolazione fiduciaria. 

133. - Tuttavia, a fine di dare una idea di quel costo della circo- 
lazione fiduciaria per quanto occorrerà dire in seguito, valgano le se- 
guenti osservazioni. 

Bisogna distinguere il costo della circolazione per le banche di de- 
posito e il costo della circolazione per la banca di emissione ; al costo 
di quelle corrisponde una curva, al costo della seconda un'altra : prese 
insieme (sommate), danno l'offerta complessiva di circolazione, cioè la 
quantità di circolazione, che si può avere ad un dato prezzo (sconto). 
Disponiamole (Fig. 22) una accanto all'altra, rovesciando la prima. 

Si supponga una quantità M di moneta metallica. 

Con considerazioni molto semplici (la necessità di pagare più cari i 
depositi, se ne vogliono disporre in maggiore quantità per allargare la 
circolazione) si arriva a stabilire che per le banche di deposito la curva 
è crescente ; cioè che la quantità a s àS. circolazione ha per costo mar- 
ginale o s. Mentre, invece, per la banca di emissione la cosa è di- 
versa : vi è anche qui un tratto della curva che è crescente (per le 
imposte crescenti che lo Stato suol mettere sulle emissioni), ma poi 
essa diventa verticale per i limiti legali cui la circolazione è sottoposta 
in rapporto alla quantità di moneta metallica A/. 

Quindi, allorché la quantità di moneta metallica è My al prezzo Os 
sconto, le banche di deposito offrono una quantità di circolazione a s, 
quella di emissione una quantità s b ; l'offerta delle prime si ragguaglia 
al costo marginale; quella della seconda non al costo marginale (gene- 
ralmente inferiore al prezzo pel privilegio dell'emissione), ma ai limiti 
legali. 

Ciò, dato che la quantità di moneta metallica sia M, Se que- 
sta diminuisce e diventa M' — come nelle tensioni monetarie — la 
curva di costo per le banche di deposito si solleva (dovendo esse pa- 
gare i depositi più cari) ; e per la banca di emissione il tratto verti- 
cale si sposta a sinistra, generalmente ; e quindi la medesima quantità 
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di circolazione a b, che prima si otteneva con lo sconto Os, non si 
potrà più ottenere che con lo sconto Os\ 

Col diagramma è possibile illustrare e spiegarsi molti altri fatti dina- 
mici ; ma ci basta quel poco che qui ne abbiamo detto. 

134. - Saggio dello sconto bancario e di mercato ; la politica dello 
sconto. - Prima di parlare della politica dello sconto, dobbiamo tener 
conto di una nuova complicazione, che finora abbiamo trascurato : la 
differenza fra il saggio dello sconto bancario (o sconto ufficiale) e quello 
di mercato (o sconto libero). 

Il primo è fissato di tanto in tanto dalla banca centrale d'emissione 
che in ogni paese si trova a capo del mercato monetario ; il secondo 
è quello che sul mercato si forma giorno per giorno — nella concorrenza 
che le banche di deposito si fanno tra loro, — secondo le variazioni 
della domanda di circolazione e la quantità dei mezzi per soddisfarla. 

Il saggio bancario è stabilito dal consiglio direttivo della banca 
centrale di emissione, la quale tien conto del movimento degli affari e 
dei possibili movimenti della riserva metallica per esportazioni ed im- 
portazioni. 

Questo saggio uflfìciale non dipende dal capriccio delle persone ; esse 
non fanno che giudicare di volta in volta quale saggio convenga di 
adottare. E possono, naturalmente, anche sbagliarsi, fissando ora un sag- 
gio troppo alto, ora uno troppo basso, che però viene subito modificato 
appena si accorgano dell'errore : un saggio troppo basso intacca presto 
le riserve metalliche ed altera la base fiduciaria del biglietto nel senso 
di determinare una proporzione tra riserva e circolazione troppo bassa 
per la sicurezza di questa ; un saggio troppo alto riduce troppo il porta- 
foglio e i guadagni della banca, accrescendo la circolazione disponibile, 
che rimane inoperosa nella cassa dell'istituto. 

Nell'esercizio del suo monopolio di emissione e nella fissazione del 
tasso dello sconto, la banca di emissione trova uu limite non soltanto 
nella concorrenza delle banche di deposito; ma anche nei criteri rela- 
tivi alla conservazione della base fiduciaria al suo biglietto. 

135. - Le variazioni del saggio ufficiale — che sono sempre poco 
fraquenti — sono poi più o meno frequenti, secondo l'uno o l'altro 
mercato monetario. Anche l'ampiezza di queste variazioni non è uguale 
dappertutto : i vari mercati monetari hanno sotto questo aspetto una 
fìsonomia propria caratteristica, come vedremo a suo luogo. 

136. - In opposizione al saggio bancario, che rimane invariato en- 
tro certi periodi di tempo, e i cui movimenti sono più che altro misure 
preventive in vista di eventi monetari futuri, il saggio di mercato si 
muove di continuo per la concorrenza dei vari operatori, ciascuno dei 
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quali non si preoccupa punto degli effetti che un saggio basso può 
avere sui cambi esteri e sulle esportazioni metalliche del paese, tanto 
più che ciascuno di essi, a ragione, ritiene che la sua azione individuale 
non possa avere un efietto apprezzabile. La concorrenza fra loro fa 
che si arrivi — o si tenda — ad un saggio di mercato determinato 
dalla domanda di circolazione e dal costo marginale. 

Il criterio della banca di emissione, invece, nel fissare il suo saggio, 
è diverso, come abbiamo visto ; non è quello del costo marginale, che 
di solito per essa è inferiore al saggio di sconto bancario. 

187. - Per intendere bene la questione dei due saggi, conviene se- 
parare l'offerta di circolazione della banca di emissione da quella delle 
banche di deposito. Se a ó (Fig. 23) è la domanda di circolazione, ed 
al saggio di sconto o m sì offra la quantità di circolazione m n ; questa 
si può scindere \n m p offerta dalle banche di deposito (la curva dei 
costi è quella delle sole banche di deposito) e p n dalla banca di 
emissione. 

Ciò premesso, in condizioni statiche, la differenza fra sconto ban- 
cario e sconto di mercato in realtà non esiste. Le banche di emissio- 
ne, le quali hanno un gran numero di succursali, devono pubblicare un 
unico saggio dello sconto che valga per tutte ; ma questa uniformità 
puramente nominale. Se (Fig. 24) non vogliono essere tagliate fuori 
dal mercato dello sconto, devono di necessità, scontare a meno nelle 
piazze iJove le sole banche di deposito basterebbero a saturare il mer- 
cato ad un saggio minore di quello ufficiale (a) e possono scontare a 
quello ufficiale (b) soltanto là dove questa saturazione del mercato da 
parte delle banche di deposito non potrebbe accadere che ad un sag- 
gio più alto di quello ufficiale. 

Là dove, in sostanza, i mezzi sul mercato libero abbandano (a), la 
banca di emissione deve di necessità operare a sconto più basso di 
quello ufficiale. Essa non può dettar legge che là (b) dove i mezzi del 
mercato libero siano scarsi. Comunque, si vede dal grafico che il sag- 
gio effettivo a cui sconta la banca di emissione, nei tempi normali, è 
poi, in sostanza, quello stesso del mercato libero. 

138. - La vera divergenza fra i due saggi, nel senso di un saggio 
bancario superiore a quello di mercato, si ha nei cambiamenti dinamici 
delle tensioni monetarie, quando la banca di emissione, in difesa delle 
riserve metalliche, sia costretta a rialzare il suo saggio di sconto. Al- 
lora si verifica spesso una vera antitesi tra banca e mercato, che merita 
d: essere un po' minutamente analizzata. 

Quando per il sollevamento del cambio al disopra del punto dell'oro, 
*A. riserva metallica minaccia di diminuire e la banca di emissione sol- 
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leva il saggio dello sconto per difendere questa riserva, essa non fa in 
sostanza che anticipare ciò che verrehibe da sé, ma più lentamente e 
con danno, cioè con parziale riduzione della riserva (danno che è reale, 
si intende, soltanto quando questa riserva sia relativamente scarsa ri- 
spetto alla circolazione, e che non sussiste quando si tratti di sistemi 
di circolazione, come per es, in Francia, in cui le riserve metalliche 
abbondano). 

Col pronto sollevamento del saggio dello sconto la banca, come 
sappiamo, mira a restringere la circolazione i^ -|- C, deprezzare titoli 
e prodotti e fare che, quando sia possibile, mezzi di pronto pagamento, 
attratti da più alto saggio di sconto, siano posti di fuori a disposizione 
del mercato. 

Ora il fatto dell'esistenza contemporanea di banche di deposito è 
un inciampo, spesso, al pronto conseguimento di questo risultato. In- 
fatti in quel C, a noi noto, della M -^ Q vi è una circolazione sco- 
perta della banca di emissione che questa controlla direttamente; ma 
vi è anche jjna circolazione fiduciaria delle banche di deposito (consi- 
stente in checks generalmente) alla quale non corrisponde un complesso 
di depositi reali. Certamente dopo qualche tempo, ristretta la circola- 
zione della banca di emissione, diminuiti, perciò, e diventati più cari 
i depositi reali presso le banche di deposito, divenuto quindi più caro 
per queste il costo della loro circolazione, esse non possono fornire la 
stessa quantità di circolazione di prima allo stesso prezzo di prima : 
ma fino a tanto che ciò non avvenga, fino a tanto cioè che la curva 
di costo per le banche di deposito non si sollevi, la circolazione di 
queste anzi che contrarsi anche essa per effetto del sollevamento del sag- 
gio dello sconto tatto dalla loro concorrente da m ed m\ (Fig. 25) 
rimane la stessa o magari tende anzi ad espandersi da a ^ a ^ ^. 

E, quindi, in questo frattempo la banca di emissione è impotente 
a porre un freno alle soprastanti esportazioni metalliche. Ciò spiega 
come la banca di emissione, ad accelerare Televamento del costo delle 
banche di deposito, ricorra talvolta ai mezzi più energici. La banca di 
Inghilterra, per esempio, toglie talvolta i fondi disponibili al mercato 
per accrescere i suoi ; e ciò, per esempio, o col vendere a contanti e 
comprare a termine i fondi pubblici che ha in cassa, o anche facendosi 
dare in prestito contro interesse una parte dei fondi che ilmercato depo- 
sitava presso le banche : in sostanza attraendo a sé i depositi, pagandoli 
meglio e sostituendosi al mercato libero nelle operazioni di sconto. 

l39. - Come si vede, la banca centrale non può trascinarsi dietro 
il mercato, non può, se non sottoponendosi a gravi sacrifizi, riuscire a 
far restringere la circolazione anche delle banche di deposito, quando 
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ciò sia richiesto dalle necessita intemazionali. £ perciò, quando questo 
dominio sul mercato non le sia necessario, la banca centrale lo seg^e 
in qualche modo, anziché tentare di trascinarselo dietro. Ecco perchè 
la divergenza tra i due saggi è in sostanza un fatto che si manifesta 
solo in condizioni dinamiche e che scompare tosto che queste condizio- 
ni non ci siano pili. 

140. - Avviene talvolta in momenti di panico che, senza che le ri- 
serve metalliche del p>aese sian diminuite, i depositi delle banche ordinarie 
scemino ; che. quindi, il costo della circolazione scoperta per le banche 
di deposito si sollevi, e che la circolazione scoperta di queste si con- 
tragga ; ossia che allo stesso saggio di prima non si possa avere che 
una disponibilità di mezzi di scambio minore di quella di prima, o che 
per ottenere quella di prima sia necessario pagare un saggio ben più 
alto (Fig. 26). In tali casi la banca di emissione, quando abbia solido 
credito ed una circolazione elastica, non ha alcun motivo a volere die 
lo sconto si sollevi, dacché le sue riserve non sono minacciate; può 
avere interesse, invece, a profittare della circostanza per riempire essa 
il vuoto a e. 

Allota si dice che l'elasticità della banca può attenuare i disastri 
provenienti dai rapidi sbalzi di sconto di cui questi panici sono ca- 
gione e della rapida contrazione della circolazione. Ed il concetto è 
esatto ; e certamente è questo un vantaggio di una circolazione elastica 
delle banche di emis^one, per provvedere a tali circostanze, quando 
nei tempi ordinari tutto il massimo ad esse concesso non sia stato rag- 
giunto. L'elasticità in tanto gio\*a, in quanto nelle circostanze ordinarie 
non se ne usi. 

141. - In conclusione, circa la politica dello sconto é errore pen- 
sare che le banche di emissione esercitino sul mercato dello sconto un 
imperio assoluto e capriccioso. Certe loro iniziative non sono che il 
risultato di una più precisa e immediata conoscenza che esse hanno 
delle oscillazioni nelle disponibilità monetarie. Esse, quando siano ben 
dirette, non fanno che obbedire alle leggi economiche neirinteresse de- 
gli stessi loro azionisti; il quale interesse, considerato da un punto di 
vista largo e durevole, collima perfettamente con la conser\*azione del- 
la più ampia fiducia al loro biglietto. Non è del loa-» interesse, inteso 
in questo largo senso, che per avidità di immevii.ui lucri, esse ecceda- 
no nel portafoglio, e trascurino la funzìv^nc iniix^rtAnte che loro spetta 
circa le riserve monetarie e la cin>>Uiiono tìviuci.uia del paese. 

142. - Il saggio dello sconto nelle crisi. - Tx varì^^zioni dinamiche 
dovute ai periodi ciclici delle crisi pirsont^no un triplice fatto carat- 
teristico: un accrescimento della v^u;4ntità di aiVatì, vjuindi un solleva- 
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mento della domanda di circolazione ; un sollevamento del livello gene- 
rale dei prezzi ; un aumento del saggio dell'interesse. Sicché ogni tap- 
pa da i a 2 dell'ascensione può esser rappresentata come nella figura 
27. Il saggio dello sconto oscilla attorno ad un saggio di interesse 
che non si mantiene costante nel tempo, ma ha un movimento di ascen- 
sione proprio. 

143. - L'ondata di ascensione si verifica con una certa contempo- 
raneità nei vari paesi che ne sono investiti : ma questa contemporaneità 
non è assoluta. Sicché, prendendo ad esame un paese A, in questo 
l'ondata di ascensione comincia quando in B non é iniziata ancora; 
donde in A un saggio dello sconto più alto del normale ; e quindi un 
flusso di moneta da B verso A, contro uscita da A di cambiali o di 
titoli deprezzati. ( i ) 

Ma ecco che mentre A é in ascensione, comincia l'ascensione anche 

per B poi per C ; onde la moneta che A ha f.vuto in prestito viene 

ridomandata, ipentre è tuttavia vivo in A il bisogno di maggiore cir- 
colazione, determinatovi non soltanto dal maggior movimento di affari, 
ma anche dal sollevato livello dei prezzi. Donde questi fatti: 

i) La lotta a colpi di rialzo di sconto, e talvolta anche di osta- 
coli posti alle esportazioni auree, con che ciascun mercato cerca di at- 
trarre a sé la maggior parte della moneta fluttuante del mercato inter- 
nazionale ; 

2) Siccome l'oro che serve di base alla circolazione non può im- 
provvisamente espandersi sul mercato internazionale, ai bisogni della 
circolazione si provvede con espansione dal termine C alla quale le 
banche di deposito sono incitate dal sollevato saggio dello sconto ; 
quindi una larga espansione della circolazione sopra una relativamente 
tenue massa d'oro ; 

3) Quando poi, nella discesa, i depositi delle banche vengono 
ritirati, viene a cessare d'un tratto tutta la circolazione fiduciaria basata 
su di essi, e quindi una contrazione violenta dei mezzi di scambio; 

4) E' soltanto quando i prezzi sono crollati e si chiude il ciclo, 
che, scemato il bisogno di circolazione, il saggio dello sconto scende ad 
un tratto. 



(i) E' vero che l'ondata di ascensione in A vuol dire anche aumento di prezzi 
dei prodotti in A ; e quindi una causa che tenterebbe a determinare una uscita di mo- 
nete da A, in contrapposto all'altra causa del sollevamento del saggio dello sconto, che 
tende a determinare un movimento in senso inverso. Ma come l'ascensione dei prezzi 
dei prodotti è più pigra, di solito il movimento di entrata di moneta derivante dal- 
Taumento del saggio dello sconto ha prevalenza su quello inverso di uscita. Ecco per- 
chè, dunque, in questa prima fase un afflusso di moneta da B in A. 
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144. - Di queste vicende dello sconto sono molti gli esempi. Ec- 
cone uno. Ci riferiamo al periodo 1 900-1 907, un po' prima ed un pò* 
dopo, contrassegnato appunto dalle due crisi del 1900 e del 1907. 

Qualche anno prima del 1900 in Germania si inizia un perìodo di 
grande sviluppo industriale, il saggio dello sconto a Berlino nel 1898 
oscilla fra il 4 e il 6 %, mentre a Parigi varia dal 2 al 3: centinaia 
di milioni sono investiti dai banchieri francesi in cambiali tedesche, mol- 
ti titoli tedeschi, deprezzati in patria, prendono la via di Francia ; ef- 
fetto, un esodo metallico dalla Francia verso la Germania. Ma soprav- 
viene anche in Francia un risveglio di attività industriale; di poi an- 
che in Inghilterra. I banchieri francesi ritirano i loro denari di Ger- 
mania, malgrado i rialzi di sconto che la banca dell'Impero fa per 
non lasciarli sfuggire. Viene la crisi del 1900 in Germania: contrazione 
della circolazione, crollo dei prezzi, diminuzione del saggio dello 
sconto. 

Dopo il periodo di depressione susseguente alla crisi del 1900 e 
precedente quella del 1907, interviene in America un risveglio delle 
industrie e dei commerci : il bisogno cresciuto di circolazione vi cagio- 
na un rialzo di sconto. E quindi per la via di prestiti monetari contro 
cambiali e per quella della esportazione di titoli deprezzati, correnti 
d'oro da Londra affluiscono a New-York. 

La banca di Inghilterra — alla quale si accentrano le domande 
d'oro di tutti i paesi, come a raccoglitrice e dispensiera dell'oro pro- 
veniente dalle colonie — deve rialzare il saggio dello sconto dal 2 y, J^ 
al 3. al 4, al 6 J^ malgrado i continui arrivi d'oro dal Transvaal. Il 
fatto è acuito dai bisogni di circolazione della Germania, la quale risol- 
levatasi dalla scossa patita nel 1900, già nel 1904 ha ripreso l'ascen- 
sione. 

Nel 1906, 90 milioni di dollari in moneta metallica — di cui tre 
quarti circa dalla sola Inghilterra — hanno preso la via degli Stati 
Uniti, (i) 

Grande è la tensione monetaria in tutti i mercati d'Europa. (2) 

Quando poi l'attività industriale e commerciale si arresta negli Stati 



(i) Il movimento di risparmio verso gli Stati Uniti nel 1906 era di circa mezzo mi- 
liardo di dollari: sta a dimostrarlo l'eccesso delle importazioni in America che gli Stati 
Uniti pagavano con tìtoli. 

(2) Nel momento della maggiore tensione, la Banca di Inghilterra si trova così poco 
provvista d'oro, che, per fare fronte al solito drain autunnale, è costretta a chiedere tre 
milioni di sterline in prestito alla Banca di Francia, riscontandovi una parte del suo 
porUfoglio. Questa colossale operazione di risconto internazionale è allora nuova negli 
annali della banca, ma se ne hanno poi frequenti esempi. 
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Uniti e vi sopraggiunge il crollo, i bisogni della circolazione vi sce- 
mano: diminuisce il saggio dello sconto; le correnti mpnetarie verso 
gli Stati Uniti cessano. Anzi vi è ora un afflusso di risparmio americano 
che si volge all'Europa: il fatto è accusato ora da un eccesso di espor- 
tazioni dall'America, in cambio del quale questa ritira una parte dei 
suoi titoli : la corrente di risparmio ha un'avanguardia di metallo, la 
quale, giungendo sul mercato di Londra, vi fa gradatamente ribassare 
il saggio dello sconto al 4 7o- 

145. - Alcune brevi osservazioni su questi fatti. Perchè la banca 
di Francia accondiscese al prestito alla banca di Inghilterra fattole, na- 
turalmente, con la cessione di una parte del portafoglio di questa? 

Perchè diversamente la banca d'Inghilterra sarebbe stata costretta 
a sollevare il saggio dello sconto; la banca di Francia, quindi, non 
avrebbe egualmente potuto impedire Tuscita di quest'oro, se non sol- 
levando il saggio dello sconto a sua volta, con turbamento del mercato 
francese, E quando pure avesse considerato questa uscita di oro come 
non pericolosa per la consistenza della circolazione fiduciaria francese e 
l'avesse lasciata compiere senza ricorrere a sollevamenti di saggio di 
sconto, il prestito negato all'Inghilterra e il conseguente forte solleva- 
mento del saggio del mercato inglese con gli effetti che nell'economia 
inglese ne sarebbero state le conseguenze, non avrebbero potuto a meno 
di ripercuotersi indirettamente anche sull'economia francese. Perchè dun- 
que avrebbe dovuto la banca di Francia — che ad una parte della sua 
considerevole massa d'oro poteva sostituire un buon portafoglio inglese 
— perchè avrebbe dovuto costringere l'Inghilterra a procurarsi l'oro 
francese attraverso ad un mezzo che avrebbe portato turbamento all'e- 
conomia inglese, e, per contraccolpo, anche a quella francese? E' nell'in- 
teresse comune, per la solidarietà economica che vi è tra i mercati 
internazionali, che quando uno si trovi in difetto di capitale monetario, 
-e sia costretto, per procurarselo, a sollevare notevolmente il saggio 
dello sconto, quell'altro mercato che di capitale monetario abbondi e 
possa privarsene temporaneamente senza danno, lo metta a disposizione 
del primo per evitare i contraccolpi economici. 

Ecco la ragione di questi grandi prestiti internazionali a breve sca- 
denza, con i quali tutti i mercati, quando possono, vengono a sussidio 
di quello inglese per evitargli la necessità di forti sollevamenti del 
saggio dello sconto. 

146. - Il saggio dello sconto nelle guerre — Ci riferiamo a quanto 

è accaduto nelle guerre precedenti a quest'ultima. Se e in quanto, poi, 
i fenomeni della guerra attuale, per quanto riguarda lo sconto, si atteg^ 
gino diversamente, vedremo a suo tempo. 
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« 
Le guerre si possono contrapporre alle crisi in questo senso : che 

mentre le crisi |>rovocano grandi sbalzi nello sconto, e poco influiscono 

sul saggio dell'interesse — perchè la distruzione di risparmio che ad 

esse si connette, avviene in un periodo in cu^ scemano anche i campi di 

investimento; nelle guerre, invece, in cui l'effetto caratteristico è una 

grande distruzione di risparmio, forti sono le oscillazioni del sag^g^o 

dell'interesse e limitate, invece^ quelle del saggio dello sconto. * 

Il che è una nuova prova che lo sconto non è un fenomeno di 
risparmio, ma un fenomeno essenzialmente monetario; die solo in via 
indiretta vi è relazione tra interesse e sconto. 

147. - Ed infatti durante una guerra il saggio dello sconto, tranne 
in un primo momento, non ha grandi oscillazioni. 

Durante il conflitto franco germanico all'annunzio della dichiarazione 
di guerra fatto dalla Francia lo sconto in Germania dal 3 al 3 Y, sale 
al 9 o io7o> "^^ 1^ tensione monetaria dura pochi giorni; alla fine di 
luglio è già scomparsa. 

Verso la fine del 1899, in occasione della guerra anglo-boera, si ha 
in Inghilterra una tensione monetaria che fa salire lo sconto fino al 6, 
7 7o ^ ^^ poco dopo l'apertura delle ostilità si scende agli usuali saggi. 

Neppure negli stati neutrali si notano tensioni monetarie : nell'ul- 
tima guerra russo-giapponese nessuno degli stati d'Europa si vede co- 
stretto ad aumentare il saggio di sconto durante la guerra : anzi si 
vede nel 1904 il saggio discendere in Inghilterra dal 4 al 3, la banca 
dì Francia mantenerlo immutato per tutta la guerra, la Germania con- 
ser\-are il suo saggio del 4 ' .. 

* Sì noti ancora : il largo ricorso a prestiti di guerra fece elevare 
l'interesse non solo negli stati belligeranti, ma anche negli stati presta- 
tori di risparmio : ma lo sconto no : anzi si vide questo, che a Parigi 
e a Londra, dove largamente ricorrevano i belligeranti pel prestito, non 
soltanto il saggio dello sconto non si sollevò, ma nel secondo trimestre 
del 1 904 il saggio di mercato giunse a Parigi tino all' i * ^ e a Londra 
sino al 2. 

146. - Come si spiega tutto questo ? A\ principio della guerra lo 
sconto negli stati belligeranti sì solleva subitamente perchè gli stati 
prestatori ritirano i loro capitali e in ogni stato belligerante il panico 
dei primi giorni induce molti individui a ritirare ì loro depositi e 
tesaurizzarli nell'attesa di vedere come si mettano le cose. Donde un 
sollevamento del saggio dello sconto, il quale presto scompare, passato 
il primo panico. E si capisce che cosi debba accadere. Alle prime spese 
della guerra non si provvede già togliendo moneta dalla circolazione» 
bensì con mezzi già predisposti all'uopo (contanti in cassa, tesoro di 
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guerra, riserva metallica delle banche) ; per le spese successive si ri- 
corre a prestiti, che fanno sollevare il saggio dell'interesse, nei paesi 
belligeranti ed anche in quelli neutrali, ma che però non cagionano — 
e non ce ne è motivo, generalmente — notevoli sbalzi di sconto. Nei 
mercati neutrali che fanno prestiti ai belligeranti c'è entrata di titoli e 
uscita di tratte e prodotti ; vi può anche essere una parziale uscita di 
moneta, ma gli sbalzi che questa cagiona sui saggi dello sconto, sono 
tenui, tanto più se, come spesso accade, una parte del prestito è 
spesa nei paesi stessi neutrali, per conto degli stati in conflitto. 

Anzi, come accadde a Parigi ed a Londra, Tafflusso in questi cen- 
tri, di denaro e tratte dall'interno e dall'estero per sottoscrivere i pre- 
stiti emessi dalla Russia e dal Giappone, vi determinava un'abbondanza 
di medio circolante che non era di breve durata, perchè Giappone e 
Russia lo spendevano in gran parte sul posto in pagamento di mate- 
riali da guerra. 

149. - Egli è che la moneta è un semplice mezzo per gli scambi 
ed i pagamenti ; non ha nulla a che fare — se non in via affatto in- 
diretta — col moltiplicarsi o distruggersi del risparmio, col sollevarsi 
o restringersi della sua domanda ossia con l'allargarsi o restringersi 
dei suoi campi di impiego. Talvolta abbonda il risparmio ed è basso, 
quindi, il suo saggio di interesse; ma appunto perchè abbonda e per- 
chè il passaggio da chi lo possiede a chi lo fa produrre richiede l'in- 
tervento della moneta, talvolta appunto per questo, il saggio dello 
sconto si solleva. 

150. - Conclusione. - Sconto e interesse sono due quantità diverse, 
che tenderebbero a livellarsi soltanto se si potesse immaginare una si- 
tuazione di fatto lungamente immutata. Ma questa supposizione è asso- 
lutamente fuori della realtà. Ecco perchè, pur avendo assegnata la do- 
vuta parte alla possibilità di una certa azione attenuatrice degli scarti fra 
sconto e interesse, in questa trattazione dello sconto esso è stato sem- 
pre considerato come una quantità economica a sé e non come una 
sottospecie dell' interesse : lo sconto è il prezzo d'uso di un capitale 
(quello monetario), il quale nel dinamismo del mercato è soggetto a 
notevoli sbalzi di domande, mentre le variazioni delle quantità disponi- 
bili sono lente di loro natura. 

Questa sostanziale differenza fra saggio d'interesse e saggio dello 
sconto non è che un caso particolare d'un fatto più generale : la diver- 
genza fra saggio dell'interesse del risparmio e tasso del frutto dei ca- 
pitali non facilmente riproducibili. 
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IX. - eambio e sconto» 

151. - Di alcune connessioni tra cambio e sconto. - Il cambio è 
una quantità economica, e quindi varia col variare di tutte le altre. Ma 
una connessione speciale è di gran momento per lo studio del mercato 
monetario : quella che vi è tra cambio e sconto. 

Vediamo il tramite per cui una variazione nel saggio dello sconto 
ne cagiona una in senso inverso nel cambio (definito nel nostro modo 
univoco). 

152. - Una premessa. Dacché la moneta è così facilmente traspor- 
tabile, come accade che il saggio dello sconto non sia il medesimo in 
tutti i paesi, salvo ben si intende le spese di trasporto, commissioni, 
assicurazioni etc. ? Perchè la moneta non corre dove il saggio è mag- 
giore, e perchè, quindi, questa mobilità non agguaglia i diversi saggi? 
Per la semplice ragione che la moneta serve a scontare cambiali : e chi 
ha moneta non si fida della clientela più lontana, si fida della clientela 
vicina che conosce. I mercati dello sconto sono quindi in gran parte 
come altrettanti nfercati chiusi: in ognuno di questi vi è una do- 
manda ed una offerta propria ; e quindi per ciascuno un determinato 
saggio. 

Ma se i mercati dello sconto non sono comunicanti — e se ciò, 
quindi, spiega la differenza degli sconti d'equilibrio — non bisogna 
credere che essi siano assolutamente chiusi ; vi sono tuttavia cambiali 
di primissimo ordine che emigrano dal paese a sconto più basso, nel 
paese a sconto più alto. E di queste cambiali intendiamo occuparci (i). 

153. - Non basta che in A ci sia uno sconto più alto che in B, 
perchè queste cambiali passino da B in A, e, che da A in B passi 
moneta o carta breve : è necessario anche che il sollevamento dello 
sconto in A sia almeno eguale ad una certa quantità, che si tratta di 



(i) Tutta la questione dello sconto in mercati diversi può presentarsi così. Nello 
sconto c'è un elemento rischio che è differente da paese a paese. Separando, sia pure 
idealmente, questo rischio quale è in un paese e nell'altro — ossia qual'è apprezzato 
nel paese proprio e in quello forestiero dai possessori di moneta — si arriva alla con- 
cezione, sia pure astratta, di uno sconto netlo. Ora non c'è motivo perchè gli sconti 
netii^ tenuto conto delle spese di trasporto, non dovrebbero tendere ad eguagliarsi. Ma 
da ciò si vede che: a) nel fatto gli sconti reali possono divergere di molto; b) per certi 
impieghi (e tali sono le cambiali di primissimo ordine per le quali il rischio è tenue e 
uniformemente apprezzato) il saggio dello sconto nei vari paesi tende ad adeguarsi ad 
un comune livello, tenendo però conto di uno speciale gradino che si deve superare e 
del quale diremo subito qui in seguito. 
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determinare, e che dipende dalla ampiezza delle possibili oscillazioni del 
cambio, 

154. - Supponiamo si tratti di Germania ed Inghilterra. 

Una forma d'investimento delle disponibilità bancarie è quella di 
inxpiegarle in carta forestiera : e fra le varie carte forestiere, quando 
rinvestimelo convenga, è preferita la buona carta inglese, merce sem- 
pre facilmente vendibile. 

Se OA (Fig. 28) è il cambio, una sterlina a tre mesi, poniamo, co- 
sterà al banchiere di Berlino BM marchi, meno lo sconto; ed egli fa 
assegnamento che alla scadenza ne ricaverà BM marchi. Ma nel frat- 
tempo il prezzo della sterlina può salire o discendere. E perciò l'inve- 
stimento in carta inglese avverrà con maggior facilità quando il prezzo 
della sterlina a vista è basso e non ha margine per discendere ancora, 
che non quando è alto; cioè l'investimento conviene quando il cambio 
è favorevole a Berlino, 

Quindi non basta che lo sconto a Londra sia più alto che a Ber- 
lino perchè avvengano investimenti di banchieri tedeschi in carta lunga 
inglese. Anche è necessario che il Londra a vista sia basso, giacché 
quanto più vicino esso è al punto superiore dell'oro O^ , tanto mag- 
giore è il campo di una possibile discesa e tanto maggiore, quindi, è 
il rischio di realizzare meno nella vendita. 

E perciò mentre una piccola differenza di sconto quando il prezzo 
della sterlina sia basso, provoca delle compre di sterline da parte dei 
banchieri tedeschi e solleva il prezzo della sterlina ; per provocare delle 
compre ed ottenere il medesimo sollevamento quando il prezzo della 
sterlina sia più alto, occorre un maggiore margine di sconto ; ossia, 
ancora, l'effetto di un dato rialzo dello sconto sul cambio è tanto più 
piccolo quanto più si è lontani dal prezzo minimo della sterlina (i). 

155. - Dalle considerazioni ora fatta si traggono alcune importanti 
conseguenze. 

Il banchiere tedesco che compra carta lunga su Londra, ha, come 
abbiamo visto, da un lato il guadagno del margine di sconto (diffe- 
renza fra lo sconto a Londra e quello di cui potrebbe fruire a Berlino 
impiegando qui le sue disponibilità), ma dall'altro ha il rischio di tutta 
la possibile oscillazione del prezzo della sterlina fino al punto inferiore 
dell'oro; è dunque necessario, perchè egli si decida a comprare ster- 



(i) Ben s'intende che questa compra di carta lunga inglese fatta da banchieri tede- 
schi, non miplica punto che questi mandino oro in Inghilterra; comprano carta lunga 
facendo trarre su di sé, a Londra, per una corrispondente somma di carta a vista: il 
che appunto fa diminuire a Londra il prezzo del Berlino a vista, concorrendo ad atte- 
nuare il cambio sfavorevole di Londra su Berlino. 
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line, che il margine di sconto lo compensi almeno di questa possibile 
perdita. Dunque per ogni stato del cambio, x^ ci vuole, almeno, un 
certo margine di sconto y per determinare i banchieri tedeschi all'ac- 
quisto di carta inglese; vale a dire che l'aumento dello sconto a Londra 
non ha alcun effetto sul cambio se il margine di sconto non ra^^iunge 
almeno questo minimo. 

Valiamoci di qualche esempio (Fig. 29). Sia 20.43 l^ parità; e 20.35 
e 20.51 siano il minimo e il massimo prezzo in marchi della sterlina, 
cioè i punti dell'oro. E' facile vedere che se si consideri^ carta a tre 
mth'ìt al cambio 20.35 basta un piccolo margine di sconto (quello suf-^ 
(ici<rnte a pagare le spese di commissione ecc.) per determinare la com- 
l/fit. di sterline dai banchieri tedeschi, mentre al cambio 20.51 bisogna 
'Jj^r questo margine sia almeno del 3.20 o/o (corrispondente a 0.80 per 
tfyrn^Mrf:) f>er compensare la possibile perdita di 0.16 marchi per ster- 
»/,;•, ot^MH circa 0.16 su 20 marchi, ossia ancora del 0.80°/^ appunto. 

S^ f>i:r cia.scuno stato del cambio (ascissa) si calcola — ed è assai 
f^/>i/T — l'ordinata corrispondente, si ha una curva, che potremo dire 
ft^t uiAf^Uìì di sconto minimi necessari a determinare delle compre di 
<fft\U\*' H tn: mesi da parte dei banchieri di Berlino. Pei quali, dunque, 
y'4\\^U;ttuf.nU) di un maggiore sconto, dev'essere tanto maggiore, quanto 
^/ih li \tr^////A) della sterlina è alto. ' 

JfJO, - Ma im'altra importante conseguenza si trae da queste pre- 
$h*-%(^-. S*- al rambio a (Fig. 29) un margine am di sconto o superiore 
fM«M M \t^T trasportare da un mercato all'altro questa carta di primissimo 
ffffhhà' /)i /Ili qui parliamo — come una differenza di prezzo eguale alle 
A^i'^'. fU tr;tf>porto o superiore basta a far trasportare una merce da un 
ih*ff>4Ut ;iir;ilfioj si conclude che, dunque, per ogni stato del cambio 
\é$ t\}iU'm\/ii di saggio dello sconto fra i due mercati (s'intende, però, 
%*$h\tt^ V Ohio di t\\wHi'A speciale carta) non può essere permanentemente 
ih'*y,'/,ifnf d'-ll'orditiata della curva, perchè se la supera, allora avviene 
:;j/'/ì:»,i/ii«iito d*-IIa carta dal luogo ove il saggio è più basso a quello 
'Jov<' lì iii*i/yjfi ^ i>iù alto, così come il prezzo di una merce in due 
iht'ii.i\\ /onmnicanti non può essere permanentemente superiore alle 
^,|/*'i>*• di Irafiporlo, pcirchè se è superiore i prezzi si equilibrano su queste 
'iiiU'ttu/j', 

l, duMOiir gli scarti degli sconti, per questa carta, si equilibrano 
:^4-^ondo « una spesa di trasporto » — diciamo così a guisa di imma- 
gini- — la (piale non è fissa, ma variabile con lo stato del cambio : la 
sjiesa di trasporto è piccolissima — restiamo nel caso di Berlino e 
Londra e di Berlino che faccia prestiti a Londra — quando Berlino ha 
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il cambio al massino grado favorevole, ossia la sterlina è nel massimo 
deprezzamento,, e cresce quanto più la sterlina sia cara. 

157. - Nella realtà quel certo margine di sconto necessario, se- 
condo il prezzo del cambio, per rendere comunicanti i mercati di quelle 
speciali cambiali, è più piccolo, generalmente, di quanto non sia accu- 
sato da questa indaghine, la quale non ' rappresenta se non una prima 
approssimazione. I banchieri conoscono molto bene il mercato mone- 
tario, sanno fare attendibili previsioni sulle possibili oscillazioni del 
cambio in un dato periodo di tempo, e quindi non hanno bisogno di 
mettersi proprio al sicuro contro l'eventualità — rimaniamo nell'ipotesi 
di Berlino e Londra — che la sterlina ribassi fino all'estremo punto 
dell'oro. E quindi, per questa ragione, le divergenze dei saggi di sconto 
(sempre, si intende per quelle speciali cambiali) potranno essere minori 
di quanto non sia accusato dal nostro grafico. 

Come potranno essere maggiori in tempo di crisi o in previsione 
di crisi, quando i banchieri siano distolti dall'impiegare i loro fondi 
all'estero, non ostante il saggio di sconto più alto che potrebbero per- 
cepire. 

158. - Qual'è il meccanismo col quale ciò avviene? Supponiamo 
Germania ed Inghilterra, di cui questa abbia cambio sfavorevole 

Il meccanismo pel quale un rialzo del saggio dello sconto in In- 
ghilterra vi deprime il cambio (vi solleva il prezzo della sterlina) è che, 
in virtù dell'accresciuto saggio dello sconto in Inghilterra — quando 
il margine di> sconto diventi adeguato, come abbiamo visto, all'al- 
tezza del cambio — una parte delle disponibilità delle banche tedesche 
è impiegata in Inghilterra, comprandovi carta lunga e pagandola col 
fare trarre carta breve sulla Germania. Una parte del passivo della bi- 
lancia dei pagamenti dell'Inghilterra è passata a gravare la bilancia delle 
obbligazioni. 

159. - Come si corregge il cambio. - In una circolazione supposta 

di sola moneta metallica (o interamente coperta) il cambio sfavorevole 
tende a correggersi automaticamente da sé. 

Né v'è pericolo o danno alcuno ad abbandonare il mercato all'a- 
zione spontanea delle forze economiche: mai esso può rimanere privo 
di moneta, poiché il cambio sfavorevole stesso determina quel deprez- 
zamento delle cambiali, dei titoli e dei prodotti che é necessario a 
farlo sparire. 

160. - Diverso é il caso in una circolazione fiduciaria. Nei paesi 
a sistemi di credito evoluto i metalli preziosi si rifugiano nei forzieri 
delle banche e stanno a rappresentarvi la base di questa circolazione 
fiduciaria. Quando in tali paesi il cambio é sfavorevole, due casi pos- 
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sono darsi : a) che esso non esca dai punti dell'oro, e non c'è perciò 
esodo d'oro; b) che il cambio esca dai punti dell'oro, e perciò vi sia 
esodo d'oro. 

a) Nel primo caso, non c'è motivo di non lasciare il ripristino 
della situazione e la scomparsa del cambio all'azione delle forze econo- 
miche, le quali si svolgono ed operano per lo stesso tramite che in una 
circolazione puramente metallica. 

b) Nel secondo caso, invece, si può correr rischio di vedere as- 
sottigliate di troppo le proprie riserve metalliche, e si è, dunque, ob- 
bligati a regolare la circolazione fiduciaria, sollevando rapidamente il 
saggio dello sconto. 

161. - Si adopera spesso la dizione che una banca di emissione 
col sollevare il saggio dello sconto « difende ^ le proprie riserve me- 
talliche. La dizione è esatta, quando sia intesa nel suo vero senso. Con 
essa non si dice cosa che contraddica all'altra che una banca di emis- 
sione deve sempre barattare il biglietto a qualsiasi richiesta e che l'oro 
che essa ha, le serve appunto per questo. Deve « difendere » le proprie 
riserve metalliche non già negando l'oro a chi glielo richiede ; deve 
« difenderle », anzi, appunto per potere meglio corrispondere a tali 
richieste ; deve « difenderle » deprezzando la carta lunga, i titoli e i 
prodotti, affinchè esse riserve non abbiano automaticamente ad uscir- 
sene e non abbia a verificarsi che incontri difficoltà ad ottenere oro 
chi ne abbia bisogno nei suoi rapporti di commercio internazionale. 
Col sollevamento del saggio dello sconto la banca di emissione, pur 
rimanendo sempre pronta a dare oro a chi ne chieda in cambio di bi- 
glietti, fa che scemi questa necessità di chiederle oro. Questo è il vero 
senso della frase che qui commentiamo. 

162. - Sollevando il saggio dello sconto, non si fa cosa a ca- 
priccio; il cambio sfavorevole e l'uscita di oro stanno ad indicare che 
il prezzo della moneta in prodotti è troppo basso, che il prezzo d'uso 
del capitale monetario è troppo basso; che bisogna restringere la cir- 
colazione ; il che non si può fare che alzando lo sconto. Se si avesse 
l'ostinazione di non voler sollevare lo sconto, in guisa da giungere da 
m ad w' (Fig. 30), svanirebbero le riserve metalliche e si andrebbe 
incontro ad una crisi ben più grave di quella che si voleva evitare. 

163. - Si può domandare qual norma abbia la banca per compiere 
subito intelligentemente questo sbalzo. Bisogna possedere una idea 
chiara degli effetti che gradualmente produce il sollevarsi del saggio 
dello sconto. 

Questo sollevamento fa abbassare sia il prezzo delle cambiali lunghe, 
sia quello dei titoli, sia — attraverso alla rarefazione dei mezzi di 
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scambio — quello dei prodotti ; tende a far sì che il pareggio della 
bilancia internazionale, che si sarebbe effettuato con esodo di moneta, 
si effettui invece in minima parte con esodo di questa ed in parte mag- 
giore con cambiali, titoli e prodotti. 

Se non che diverso è il modo come cambiali, titoli e prodotti 
adempiono questa funzione, secondo la diversa sensibilità loro a pron- 
tamente deprezzarsi sotto l'azione del sollevamento del saggio dello 
sconto. Sotto questo aspetto, la graduatqria, per dire così, è appunto 
questa : le cambiali, i titoli e — a distanza — i prodotti. Questi ul- 
timi non soltanto sono più lenti a deprezzarsi, ma anche, a cagione 
delle spese di trasporto, richiedono un deprezzamento più forte per di- 
ventare esportabili, e quindi un più alto sollevamento del saggio 
dello sconto. 

Un lieve sollevamento del saggio di sconto — quando il cambio è 
molto sfavorevole — agisce immediatamente sul prezzo della carta lunga 
e basta a provocarne l'esportazione (si ricordi quanto abbiamo detto 
innanzi sui rapporti tra cambio e margine di sconto), agisce anche im- 
mediatamente sui titoli; è, invece, necessario un sollevamento del saggio 
di sconto più vibrato per mettere in moto anche i prodotti. 

Dipende quindi dall'entità dello squilibrio monetario, se ad elimi- 
narlo può bastare vi concorra una sola delle due categorie di beni 
(cambiali e titoli) o è necessario che vi concorrano entrambe (cambiali 
e titoli; prodotti). 

E siccome un dato squilibrio monetario, cioè un dato valore del 
cambio che si tratta di correggere, richiede il trasferimento di una 
data massa di beni, così quanto più a questo trasferimento contribuisce 
la prima categoria, tanto meno deve contribuirvi la seconda. E dunque 
la immediata partecipazione delle cambiali e dei titoli esonera i pro- 
dotti dal dovervi partecipare in proporzione notevole ; attenua, cioè, 
quel rialzo del saggio dello sconto, per un dato squilibrio, che sarebbe 
necessario se i prodotti soltanto dovessero provvedervi. 

Questi sono i criteri essenziali ai quali la banca si ispira nello sta- 
bilire la misura con la quale deve sollevare il saggio dello sconto per 
correggere il cambio : il che, come si vede, richiede una perfetta co- 
noscenza tecnica dei fenomeni del mercato internazionale della moneta 
e del risparmio. 
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X. - I movimenti internazionali del risparmio. 



164. - Premesse. - Fino ad un mezzo secolo fa la teoria del com- 
mercio internazionale era fondata sul presupposto che il risparmio, 
pure portandosi verso un'industria o verso l'altra nell'interno del paese, 
restasse però, in massima, legato al suolo nazionale. 

E ciò in realtà corrispondeva alle condizioni del tempo. Ma dopo, 
per la diffusione dei valori mobiliari, il risparmio è diventato più mo- 
bile, i suoi movimenti hanno preso un posto sempre crescente nei rap- 
porti economici tra paese e paese. 

Esso, di cui i valori mobiliari sono il segno, si porta dai paesi 
vecchi verso i paesi giovani, vi fa nascere industrie nuove, modificando 
le correnti commerciali e permettendo a cotesti paesi giovani di at- 
trarre sul loro suolo una popolazione sempre più densa. 

Non è già che pel passato non si siano verificati spostamenti del 
risparmio dai paesi che ne avevano abbondanza verso i paesi che ne 
avevano difetto : ma essi erano poca cosa rispetto a ciò che avviene ai 
di nostri : ora l'esportazione del risparmio è considerevolmente aumen- 
tata, sopra tutto per queste circostanze : il crescere di esso notevol- 
mente in alcuni paesi con abbassamento del saggio di interesse indi-* 
geno ; il perfezionarsi dei mezzi di trasporto, per cui è più facile su- 
perare il relativo gradino ; il perfezionarsi dei mezzi di pronta comu- 
nicazione, che ha permesso una più esatta valutazione dell'elemento 
rischi^ \ la creazione delle azioni ed obbligazioni, che ha reso più fa» 
cilmente disimpegnabili gli investimenti dei singoli risparmiatori. 

165. - Queste relazioni fra i vari mercati finanziari, che si mani- 
festano sempre più frequenti, si appalesano all'evidenza con l'appoggio 
che essi si prestano l'un l'altro in occasione delle grandi emissioni, di 
cui i prestiti di stato sono il più perfetto tipo. In qualunque modo si 
proceda al prestito, sia affidandolo ai banchieri, sia procedendo ad una 
sottoscrizione pubblica, la maggior parte è sempre assorbita dalle grandi 
case bancarie, le quali operano come mercanti all'ingrosso, che collo- 
cano poi i titoli a poco a poco secondo la domanda dei capitalisti 
medi e dei piccoli rentiers (Fino a che non siano collocati, i titoli, 
fluttuanti^ sono presso le banche e formano oggetto della speculazione). 
Ora le case bancarie di ciascun paese hanno associati, corrispondenti, 
succursali su tutte le piazze importanti all'estero ; in occasione di grandi 
prestiti del loro paese, fanno appello al sussidio di queste ; sicché un 
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prestito, quando anche per esempio sottoscritto a Parigi, è material- 
mente e moralmente sorretto dalle principali case di Londra, Ber- 
lino etc. 

Del resto tale appoggio si manifesta non soltanto nelle emissioni di 
nuovi prestiti, ma anche nella conversione di prestiti antichi, come 
avvenne, ad esempio, per quella italiana nel 1906. 

106. - I valori internazionali. - I movimenti intemazionali del ri- 
sparmio ora accennati sono grandiosi, ma si verificano solo di tanto in 
tanto. Ve ne sono altri meno grandiosi, ma che si svolgono continua- 
mente e sono perciò di maggiore importanza ancora, benché non siano 
di altrettanta entità. 

Sono questi costituiti sopra tutto dai movimenti dei così detti « va- 
lori internazionali ». Sono titoli di stato o azioni ed obbligazioni di 
società anonime, che, per l'una o Taltra circostanza, hanno un mercato 
molto esteso. Non sempre questo vuol dire che siano titoli migliori di 
altri : talvolta sono anzi men buoni di altri : ma hanno un mercato più 
ampio e formano oggetto di speculazione. Su essi si compiono vasti 
arbitraggi internazionali. Essi formano oggetto continuo di emigrazione 
e di immigrazione, ed entrano perciò come un fattore importante fra i 
vari termini della bilancia commerciale. Sono un mezzo di saldo che 
non soltanto si impiega continuamente, ma che entra anche nelle ope- 
razioni più grandiose di prestiti internazionali, le quali danno luogo 
allora a grandi arbitraggi su tali valori. 

167. - Queste operazioni di arbitraggi, com'è noto, consistono nel 
comprare di tali valori su una piazza per venderli su un'altra. Quando 
le comunicazioni erano lente e costose, potevano verificarsi nello stesso 
momento, su mercati diversi, scarti notevoli nel corso di cotesti valori ; 
si era ben lontani dagli ordini telegrafici attuali, che permettono il tra- 
sferimento dall'Europa all'America di diecine di milioni in qualche se- 
condo (Non sono in verità i milioni che vengono trasferiti : è una 
tratta telegrafica per dire cosi). Adesso il minimo spostamento dei corsi 
su un mercato è conosciuto immediatamente da tutti gli altri e provoca 
subito ordini di compra e di vendita degli arbitragisti. 

168. - Come abbiamo ora accennato, in occasione di prestiti, si ha 
un grande impulso agli arbitraggi su tali valori. L'annunzio di un pre- 
stito in un paese A vi fa, generalmente, abbassare tutti i valori in 
borsa. I valori internazionali solo in A subiscono un deprezzamento, 
non in B, C. Questo dà luogo a compra di tali valori da parte di 
capitalisti di B, C... Quindi alla emissione di un prestito va sempre 
accompagnata una certa esportazione di valori internazionali ed una 
importazione corrispondente di risparmio straniero. In occasione dei 
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prestiti francesi per il pagamento dei cinque miliardi alla Germania, 
molte delle tratte che andarono in Germania in pagamento, erano di 
banchieri francesi su loro corrispondenti esteri ; i quali banchieri aveano 
comprato di tali titoli internazionali sul mercato di Parigi e li aveano 
inviati ai loro corrispondenti esteri, perchè li negoziassero e si copris- 
sero così dell'ammontare che dalla Francia si traeva su essi. 

169. - Questi valori sono diventati come veri strumenti di saldo 
internazionale — come una specie di moneta internazionale — e sono 
continuamente adoperati a tale scopo, se non dai commercianti, dai 
banchieri almeno, i quali se ne valgono, come si valgono dei coupons 
-di tali titoli, in luogo della carta di commercio per pagare i loro de- 
biti airestero. Quando un banchiere di Parigi ha rimesse da fare in 
Germania, può comprare fondi russi, italiani, ecc. sulla piazza di Pa- 
rigi e mandarli alla banca creditrice perchè li venda alla borsa di Ber- 
lino o a quella di Francoforte; opera, in sostanza, la sua rimessa senza 
bisogno di moneta o tratte : beninteso, quando questo mezzo, per lo 
stato dei corsi, sia preferibile agli altri. 

170. - Come è naturale, questi arbitraggi su titoli intemazionali 
hanno effetto sul corso dei cambi, nel senso di avvicinare il cambio 
alla pari. Se, per esempio, in A avviene un sollevamento del saggio 
dello sconto per effetto di cambio sfavorevole, il prezzo dei titoli in A 
diminuisce, per un processo a noi ben noto : ciò determina delle compre 
di titoli da parte di capitalisti stranieri desiderosi di fare arbitraggi 
rimuneratori : il paese A diventa creditore per l'ammontare di queste 
-compre, e vede quindi il suo cambio attenuarsi. In sostanza, come già 
sappiamo, il sollevamento del saggio dello sconto in A vi deprezza i 
titoli e ne provoca l'esportazione. 

171. - Il saggio delfinteresse neirequilibrio monetario. - Ciascun 

paese, considerato come mercato chiuso del risparmio, avrà un saggio 
di interesee d'equilibrio, per il quale la domanda a quel saggio è 
uguale all'offerta a quel saggio. Se ora due mercati s'immaginano co- 
municanti, si può applicare al risparmio quanto, in generale, s'è detto 
per un prodotto qualsiasi che da un mercato esportatore passi ad un 
mercato importatore: sol che bisogna riferirsi ai tassi netti da rischi, 
secondo l'apprezzamento che del rischio, nel paese importatore ed in 
quello esportatore, fanno gli esportatori dì risparmio. 

Tenendo conto, come sempre, delle spese dì trasporto, l'equilibrio si 
stobilisce ai saggi nt M ^ n N. (Fig. 31). Sì capisce, dunque, che se 
le spese di trasporto sono piccole ed il rìschio è molto elevato nel 
mercato proprio, possa persino esserci esportazione di risparmio dal 
|)aese in cui il saggio lordo sia maggiore. Ecco perchè in condizioni 
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di equilibrio, i saggi sono diversi Ira i due paesi, pur essendoci un 
avvicinamento fra quelli che sarebbero se i due mercati fossero chiusi. 

172. - Ora è bene, prima di procedere oltre, dissipare un possibile 
equivoco. Quando nel commercio internazionale, parlando in genere di 
un prodotto che si esporta e si importa, noi perveniamo a prezzi interna- 
zionali di equilibrio, non intendiamo già dire che aperti i due mercati 
e conseguito quel livello di prezzi a noi ben noto, ogni esportazione ed 
importazione cessi. Le importazioni e le esportazioni sono un < flusso » 
continuo. La condizione del livello dei prezzi dice soltanto che se altre 
cause dinamiche non intervenissero a turbare l'andamento delle cose, il 
« flusso » delle importazioni ed esportazioni continuerebbe a procedere 
indisturbato con quelle quantità e con quei prezzi. 

Dunque anche pel risparmio, stato d'equilibrio dei saggi d'interesse 
nel modo dianzi visto, non vuol dire cessazione di corrente di risparmio 
da un paese all'altro ; vuol dire semplicemente che se cause disturba- 
trici non intervenissero, il « flusso » di risparmio da un mercato all'altro 
continuerebbe indisturbato in quelle quantità e con quelle differenze di 
saggio. 

173. - Può sembrare, a prima vista, che una corrente di risparmio 
dal paese A al paese B non possa verificarsi senza disturbarvi l'equili- 
brio monetario. L'eguaglianza del livello dei prezzi tra i due paesi 
esclude che vi sia passaggio di moneta da uno all'altro : ma non esclude 
che vi siano passaggi di prodotti dall'uno all'altro a titolo di scambio, 
né dall'uno all'altro a titolo di investimento. Vuol dire che il pareggio 
fra importazioni totali ed esportazioni totali è fatto allora, in parte, 
anche con titoli, che dal paese mutuatario passano al paese mutuante. 

174. - Esportazioni di risparmio e merci. - Si suol dire general- 
mente che i prestiti non si fanno che con merci, che gli interessi non 
si pagano che con merci. L'espressione è esatta, se con questo si in- 
tende escludere che i prestiti si facciano con moneta o gli interessi si 
paghino con moneta. Ma è inesatta se essa viene interpretata sul senso 
che se un paese A fa un prestito ad un paese B, dal primo passi al 
secondo una somma di prodotti, a questo fine, pari all'ammontare del 
prestito, o che se un paese B debba pagare degli interessi al paese A, 
passi ogni anno, a questo fine, una somma di prodotti per l'intero am- 
montare di questi interessi, dal paese B al paese A. 

175. - Il meccanismo già più volte spiegato della testa di avan- 
guardia di tratte, del grosso di avanguardia aureo, del grosso di co- 
lonna di prodotti, ci fa intendere non essere esatto del tutto che il 
prestito si faccia con prodotti. Dipende dall'entità del prestito, dal suo 
scaglionamento nel tempo, se, per farlo, bastino o no le prime tratte e 
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se non si debba per mano, transitoriamente, anche all'oro. Certo, se il 
prestito è tenue, ovvero, pur essendo vistoso sia scaglionato in rate 
abbastanza lontane, che basti il cambio ad un limite non maggiore del 
punto superiore dell'oro a produrre un sufficiente deprezzamento dei 
prodotti, un ina emento di esportazioni ed un incremento, quindi, di 
tratte tale da corrispondere al versamento graduale che si deve fare al 
paese mutuatario : certo allora non ci sarà bisogno del passaggio di 
quel certo grosso di avanguardia aureo. Non così — e questo passag- 
gio ci sarà — se si tratti di prestito ingente da compiersi in tempo re- 
lativamente breve: perchè il prestito, una volta che se ne sia assunto 
rimpegno, si comporta, in sostanza, come un debito che si abbia da 
pagare. 

176. - Quindi — a proposito della espressione inesatta che voglia- 
mo illustrare — noi osserviamo che : 

i) Può benissimo accadere — e i fatti lo dimostrano — che a 
fare il prestito a lunga scadenza, pel quale ci sia un impegno preso, si 
debba far concorrere in parte anche la moneta, 

2) Le tratte mandate dal mutuante al mutuatario non rappre- 
sentano per nulla una egual somma di prodotti che quello abbia spe- 
dito o spedisca a questo. Fra tali tratte alcune possono rappresentare 
crediti che il paese A, mutuante, ha verso B od a/frt per tutt'altre 
ragioni che per spedizione di prodotti : e quelle stesse che rappresen- 
tano spedizioni di prodotti, possono essere state fatte a paesi diversi 
da B» i crediti verso i quali si cedano a B. 

3) A fare il prestito possono concorrere anche titoli che il |>aese 
A mandi al p>aese B. 

Tutto ciò. dunque, chiarisce come debba essere intesa l'espressione 
« ì prestili non sì fanno che con merci * <i gli interessi non si pagano 
che CH-^n merci ». 

177. - Esportazioni di rìsparmìo e cambio. - In linea generale, si 

pv:ò dire ohe Tesporta-ione dì rìspiarmìo sì riduce in ultima analisi a 
SOI trarre dal mercato tratte suirestero. per rivolgerle non a compensa- 
zione di altre ohe all'estero siano su noi, ma appunto a fare il prestito ; 
che :! fatto del pr«»st:to a^iisce, perciò, nel senso di alzare il cambio. 
Ma v^uesto non vuoi dire ohe :l paese ohe fa x; prestito, e mentre fa il 
prf srito, debKi neoessiriameiite avere u:i cambici sfavorevole, come non 
vjo', dire che debìxi ::ev.>es5>ariar.ìerì:e avere un oanìbio favorevole quando 
incomincia tx^i a :v?rce:vre sjl: interessi viel prestito fatto, e» quando ad- 
dirlti-ra :l prestito e**, ver.vt'a rir.;bo:s.ito. 

178. • l-a questione merita ur. più prv^fonvio esame. 

Si ra. i" j:enerale. che !e :r.ì porrà rioni pi;: : debiti d'altra natura 
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devono bilanciare le esportazioni più i crediti di altra natura. / -(- Z> 
= E ^ C. 

Nel periodo in cui il paese esegue il prestito, al termine D si ag- 
giunge il prestito stesso (l'impegno di un prestito 'agisce come un de- 
bito) ; di altrettanto deve dunque crescere Tesportazione (in B od in 
altri paesi): naturalmente questo eccesso di esportazioni da A va, di 
solito, gradatamente scemando fino a che il prestito sia compiuto ; se 
esso è concesso, per esempio, a quote successive eguali ed annuali, ogni 
anno c'è una quantità di interessi crescenti da riscuotere. 

In questo frattempo il paese A può avere cambi favorevoli (bassi) 
o cambi sfavorevoli (alti); ma, comunque, il fatto del prestito tende a 
far salire il cambio (il che non vuol dire che sempre esso diventi sfavo- 
revole). Durante il prestito, in questo suo livello generale più alto (il 
che, ripetiamo, non significa punto cambio sfavorevole) il cambio è sog- 
getto ad oscillazioni che automaticamente ragguagliano le esportazioni 
agli impegni presi. 

Quando le esportazioni non sono ancora estese abbastanza in con- 
fronto agli impegni presi, ci sarà un sollevamento del cambio, perchè 
le tratte sono aumentate, sì, per la cresciuta esportazione, ma non in 
misura della quantità di esse che per gli impegni presi col paese mu- 
tuante bisogna sottrarre al mercato. 

Anzi — a prescindere da altre cause perturbatrici e limitandosi a 
isolare gli effetti del prestito — sarà appunto questo più alto cambio il 
segno di un impegno di esportazione di risparmio eccedente Tesporta- 
zione di merci realmente avvenuta ; e sarà questo più alto cambio stesso 
il mezzo automatico per cui le esportazioni non ancora sufficientemente 
accresciute, si adegueranno agli impegni assunti ; perchè sarà questo 
più alto cambio appunto il tramite automatico per cui i prodotti si de- 
prezzeranno di più e saranno maggigr mente esportati. 

Con un ragionamento analogo si capisce che ci potrà essere un 
cambio più basso, quando le tratte, per la cresciuta esportazione, siano 
aumentate in misura maggiore che non gli impegni presi ; e che questo 
basso cambio sarà il mezzo automatico per l'adeguamento delle espor- 
tazioni agli impegni assunti. 

179 - Da questa analisi concludiamo che, dunque, la circolazione 
del risparmio è in certo modo indipendente dallo stato dei cambi ; l'e- 
sportazione di risparmio può essere concomitante con un cambio alto o 
con un cambio basso. Ma l'esportazione di risparmio tende a farlo alzare. 
Durante il prestito le oscillazioni del cambio attorno a questo suo livello 
più alto tendono automaticamente a ragguagliare l'esportazione dei pro- 
dotti agli impegni presi, col sospingere o raffrenare quella esportazione. 
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180. - C*è, in verità, un'altra forma di esportazione di risparmio : 
quella che vien fatta non già in conseguenza di un impegno assunto, 
come è il caso di un prestito, ma soltanto se ve ne sia la convenienza 
ed in quella misura in cui ve ne sia la convenienza. 

Questo può accadere in un paese a cambio alto, come in un paese 
a cambio basso, perchè la convenienza o no è determinata dal margine 
d'interesse fra il mercato forestiero e quello' indigeno, e non già dallo 
stato dei cambi. 

Le oscillazioni del cambio valgono però anche in questo caso a 
regolare Tuscita di risparmio. Infatti se questa prosegue senza freno in 
misura maggiore di quella che la bilancia commerciale permetta, in 
guisa che un eccessivo numero di tratte sia mandato all'estero a scopo 
di investimento, il cambio allora si solleva ; il che fa cessare o limita 
la convenienza di impiegare il risparmio fuori anzi che in paese. Per- 
chè ? Perchè seguita bensi a sussistere la differenza fra l'interesse in- 
digeno e quello forestiero; ma il guadagno per il collocamento all'e- 
stero rispetto al collocamento indigeno è assottigliato dall'alto cambio, 
ossia dall'alto prezzo della tratta, mentre all'interno l'alto cambio pro- 
voca un sollevamento del saggio dello sconto e quindi un deprezza- 
mento di titoli, e dunque, ad un certo punto, la convenienza di impie- 
gare all'interno quel risparmio che prima prendeva la via verso mer- 
cati forestieri. 

181. - Il riscatto dei titoli nazionali. - Dal punto di vista delle loro 
condizioni economiche generali, i vari paesi si possono dividere in 
paesi agricoli, paesi in trasformazione e paesi industriali, che hanno 
per lo più, rispettivamente, alti, medi e bassi saggi di interesse. 

Queste differenze del saggio di interesse provocano fra i vari paesi 
domande ed offerte di risparmio, le quali, insieme, formano il mercato 
del risparmio, nel quale gli uni (industriali) sono esportatori di rispar- 
mio, gli altri (agricoli) sono importatori ; i primi sono importatori di 
titoli, i secondi esportatori. 

182. I paesi in trasformazione, secondo le vicende del saggio di 
interesse interno e del saggio del mercato internazionale, sono impor- 
tatori di risparmio od esportatori, cioè emettono e collocano nuovi loro 
titoli all'estero, ovvero riscattano i titoli propri, e specie quelli creati 
durante il periodo agricolo di alto interesse. Essi si possono conside- 
rare come paesi in trasformazione, quando anche le loro industrie ab- 
biano preso largo sviluppo, se l'agricoltura vi ha ancora grande im- 
portanza. 

188. - Il riscatto dei titoli nazionali che sono all'estero, presto o 
tardi il avvera in tutti i paesi che sono in ascensione : perchè esso è 
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la conseguenza dell'abbassamento del saggio di interesse che in taliv 
paesi si verifica a mano a mano che le accumulazioni aumentano. 

Diminuendo, infatti, col crescere delle accumulazioni il saggio dell'in- 
teresse airinterno, il prezzo di tali titoli all'interno cresce e può diventare 
quindi pei capitalisti un buon impiego del risparmio quello nei titoli 
nazionali che sono all'estero. La speculazione li compra fuori per ven- 
derli dentro : donde una esportazione di risparmio. Il meccanismo del 
riscatto è il solito : l'uscita dei prodotti e l'entrata dei titoli, il quale 
fatto viene accusato da incremento delle esportazioni sulle importazioni 
per quanto riguarda questo termine della bilancia del paese. Col ri- 
scatto dei titoli nazionali che sono all'estero, il paese si sottrae in 
parte alla decrescente produttività del risparmio. 

Questa tendenza dei paesi a disimpegnarsi, nel loro sviluppo, dai 
legami finanziari che li avvincono all'estero, riconduce cosi il risparmio 
espatriato al suo punto di partenza, cioè ai paesi prestatori, e lo rende 
disponibile poi per nuove emigrazioni verso le nazioni in via di forma- 
zione e di risveglio che presentano più alto margine di interesse. 

184.'- Dati sugli investimenti all'estero. - Gli investimenti durevoli 
del risparmio all'estero assumono tre forme : 

1° Risparmio nazionale investito in imprese industriali o commer- 
ciali di connazionali stabiliti all'estero. 

2° Crediti a lungo termine fatti all'estero e non rappresentati da 
valori mobiliari. 

3^ Valori mobiliari emessi dalla nazione, dalle collettività o da società. 

La statistica è molto difficile: per le prime due forme non si pos- 
sono avere che valutazioni congetturali ; anche per la terza la valuta- 
zione è difficile : i titoli stranieri che sono in patria, non rappresentano 
tutto il risparmio nazionale investito in titoli esteri. Noi abbiamo dei 
dati, i quali si riferiscono alla terza forma soltanto : inferiori, quindi, 
al vero per le ragioni ora dette. 

I paesi che prima della guerra collocavano grandi risparmi all'è- • 
stero, erano rappresentati da tre grandi potenze — Inghilterra, Francia 
e Germania — e da due piccoli stati, il Belgio e l'Olanda. 

Ci limitiamo qui a qualche notizia sui tre primi : i cui collocamenti 
all'estero (con le limitazioni dianzi viste) potevano esser rappresentati, 
prima della guerra, in miliardi di lire, con le cifre 85, 37, 20. 

Per l'Inghilterra degli 85 miliardi era esigua la cifra collocata in 
Europa rispetto a quella che era impiegata negli altri continenti, specie 
in America ; il risparmio inglese all'estero tendeva sempre più ad im- 
piegarsi in valori industriali ; quello in titoli di stato diventava sempre 
meno importante. 
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Per la Francia — differenza sostanziale rispetto all' Inghilterra — la 
maggior parte dei 37 miliardi (i due terzi) era collocata in Europa, in 
massima parte in prestiti di stati e comuni : quindi un carattere di as- 
sai minore ardimento nel risparmio francese. 

Per la Germania, dei 20 miliardi la maggior parte era investita nel- 
r Austria-Ungheria. Oltre questi 20 miliardi, rappresentati da titoli, v'e- 
rano almeno altri 12 miliardi di risparmio tedesco collocato all'estero* 
Le cifre analoghe a quest'ultima per l'Inghilterra e per la Francia erano, 
naturalmente, assai più forti. 

L'investimento in titoli esteri può ritenersi — come cifra mne- 
monica — si accrescesse annualmente di due miliardi e mezzo per l'In- 
ghilterra e di due miliardi per la Francia ; le quali cifre, per le consi- 
derazioni fatte innanzi, non rappresentavano che una parte soltanto della 
grandiosa corrente di risparmio che scaturiva continuamente da questi 
due ricchi paesi. 



XI. - Il protezionismo finanziario. 



185. - Premesse. - Quali sono gli effetti economici dell'esporta^ 
zione dì risparmio? 

Per i paesi importatori di risparmio la risposta è molto semplice. 
L'importazione di risparmio è utile, quando se ne faccia un impiego 
produttivo e gli interessi vengano pagati con un eccesso delle esporta- 
zioni sulle importazioni. 

Se del risparmio straniero importato si fa sperpero, ovvero anche 
— come accade per es. alla Turchia — i paesi indebitati con l'estero 
seguitano ad importare più che non esportino; allora è segno evidente 
che il risparmio straniero non è impiegato a sviluppare le facoltà pro- 
duttrici del paese mutuatario, e Timportazione di esso è dunque di danno. 

186. - Più complessa è la questione dal punto di \nsta dei paesi 
esportatori : gli interessi delle varie classi sociali non sono armonici : 
c'è dunque da confrontare il vantaggio degli uni col danno degli altri. 

Quando si tratta di esportazione di prodotti, il vantaggio degli im. 
prenditori è maggiore del danno dei consumatori. Ma pel risparmio ? 
Qui la questione dell'interesse oiìllettivo non è altrettanto semplice ; 
tanto più che le considerazioni di ordine economico si intrecciano con 
quello di ordine politico : e bisogna |^>erciò tenerle distinte. Di queste 
considerazioni di ordine politico diremo appresso. 
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187. - L'aspetto economico. - Quanto alle considerazioni di ordine 
economico, facciamo notare, anzitutto, che alla esportazione di risparmio 
(airinvestimento, in sostanza, del risparmio nazionale in titoli forestieri) 
si è indotti non soltanto dalla promessa di più alto interesse (il Théry 
nel 1900 valutava al 4,28 o^o il reddito medio dei valori stranieri in 
Francia, mentre quello dei valori francesi era del 3,21 0[0) ma anche, 
e più talvolta, da tormenti fiscali e da diffidenze finanziarie per le con- 
dizioni sociali del paese. 

Ciò premesso, il quesito se socialmente nel paese esportatore Tu- 
scita di risparmio sia un vantaggio o no, dev'essere posto in questi 
termini : esiste una certa quantità di risparmio C Z>, (Fig. 32) che 
trova ad essere impiegata all'interno ad un saggio B D. Si crea nuovo 
risparmio D d, che in paese non potrebbe essere impiegato se non al 
saggio b d. Invece, esportandolo, può essere impiegato al saggio B D^ 
o magari maggiore. E' socialmente più utile che il risparmio D d sia 
impiegato fuori o resti in patria? Diciamo « socialmente », perchè dal 
punto di vista dell'interesse dei capitalisti possessori di questo rispar- 
mio, c'è convenienza, evidentemente, ad impiegarlo fuori, quando, ben 
s'intende, si consegua un maggiore interesse a parità di sicurezza^ si 
abbia cioè un saggio maggiore non lordo, ma netto da rischio. Orbene, 
anche « socialmente » l'esportazione è utile. Infatti in patria l'incremento 
di prodotto sociale sarebbe dato dal trapezio B D d b, mentre impie- 
gando il risparmio fuori, tale incremento h B D d b\ Dunque, econo- 
micamente, non v'è dubbio che quando fuori si ottenga maggiore inte- 
resse a parità di sicurezza, l'esportazione del risparmio conviene. 

188. - E' questa la tesi dei liberisti. I quali aggiungono che i col- 
locamenti di risparmio all'estero sviluppano le facoltà produttrici del 
paese prestatore e i suoi scambi col paese mutuatario. Ed infatti — 
essi dicono con ragione — l'esportazione di risparmio si accompagna 
ad emigrazioni di connazionali nel paese debitore, i quali vanno a ren- 
dere più stretti i legami economici col paese prestatore : sicché l'espor- 
tazione del risparmio, oltre al maggiore incremento sociale di prodotto 
che procura, dà luogo ad una maggiore domanda di prodotti del paese 
prestatore e contribuisce così allo sviluppo delle sue facoltà produttrici. 
Inoltre il risparmio che va nel paese forestiero, vi accresce la produtti- 
vità ben più che non siano gli interessi che esso paga: e dunque que- 
sto stimula la compra di prodotti del paese prestatore : sicché, per 
conchiudere, non soltanto dal più alto saggio di interesse è costituito 
il vantaggio che il paese prestatore ricava dalla esportazione del suo 
risparmio. 

189. - La confutazione che i protezionisti fanno di queste osserva- 
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Per la Francia — differenza sostanziale rispetto all'Inghilterra — la 
maggior parte dei 37 miliardi (i due terzi) era collocata in Europa, in 
massima parte in prestiti di stati e comuni : quindi un carattere di as- 
sai minore ardimento nel risparmio francese. 

Per la Germania, dei 29 miliardi la maggior parte era investita nel- 
r Austria-Ungheria. Oltre questi 20 miliardi, rappresentati da titoli, v'e- 
rano almeno altri 1 2 miliardi di risparmio tedesco collocato all'estero* 
Le cifre analoghe a quest'ultima per l'Inghilterra e per la Francia erano, 
naturalmente, assai più forti. 

L'investimento in titoli esteri può ritenersi — come cifra mne- 
monica — si accrescesse annualmente di due miliardi e mezzo per l'In- 
ghilterra e di due miliardi per la Francia ; le quali cifre, per le consi- 
derazioni fatte innanzi, non rappresentavano che una parte soltanto della 
grandiosa corrente di risparmio che scaturiva continuamente da questi 
due ricchi paesi. 



XI- - Il protezionismo finanziario. 



185. - Premesse. - Quali sono gli effetti economici dell'esporta^ 
zione di risparmio ? 

Per i paesi importatori di risparmio la risposta è molto semplice. 
L'importazione di risparmio è utile, quando se ne faccia un impiego 
produttivo e gli interessi vengano pagati con un eccesso delle esporta- 
zioni sulle importazioni. 

Se del risparmio straniero importato si fa sperpero, ovvero anche 
— come accade per es. alla Turchia — i paesi indebitati con l'estero 
seguitano ad importare più che non esportino; allora è segno evidente 
che il risparmio straniero non è impiegato a sviluppare le facoltà pro- 
duttrici del paese mutuatario, e l'importazione di esso è dunque di danno. 

186. - Più complessa è la questione dal punto di vista dei paesi 
esportatori : gli interessi delle varie classi sociali non sono armonici : 
c'è dunque da confrontare il vantaggio degli uni col danno degli altri. 

Quando si tratta di esportazione di prodotti, il vantaggio degli im. 
prenditori è maggiore del danno dei consumatori. Ma pel risparmio ? 
Qui la questione dell'interesse collettivo non è altrettanto semplice ; 
tanto più che le considerazioni di ordine economico si intrecciano con 
quello di ordine politico : e bisogna perciò tenerle distinte. Di queste 
•considerazioni di ordine politico diremo appresso. 
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187. - L'aspetto economico. - Quanto alle considerazioni di ordine 
economico, facciamo notare, anzitutto, che alla esportazione di risparmio 
(all'investimento, in sostanza, del risparmio nazionale in titoli forestieri) 
si è indotti non soltanto dalla promessa di più alto interesse (il Théry 
nel 1900 valutava al 4,28 o^o il reddito medio dei valori stranieri in 
Francia, mentre quello dei valori francesi era del 3,21 010) ma anche, 
e più talvolta, da tormenti fiscali e da diffidenze finanziarie per le con- 
dizioni sociali del paese. 

Ciò premesso, il quesito se socialmente nel paese esportatore l'u- 
scita di risparmio sia un vantaggio o no, dev'essere posto in questi 
termini : esiste una certa quantità di risparmio C D, (Fig. 32) che 
trova ad essere impiegata all'interno ad un saggio B D. Si crea nuovo 
risparmio D d, che in paese non potrebbe essere impiegato se non al 
saggio b d. Invece, esportandolo, può essere impiegato al saggio B Z>, 
o magari maggiore. E' socialmente più utile che il risparmio D d sia 
impiegato fuori o resti in patria ? Diciamo « socialmente », perchè dal 
punto di vista dell'interesse dei capitalisti possessori di questo rispar- 
mio, c'è convenienza, evidentemente, ad impiegarlo fuori, quando, ben 
s'intende, si consegua un maggiore interesse a parità di sicurezza^ si 
abbia cioè un saggio maggiore non lordo, ma netto da rischio. Orbene, 
anche « socialmente » l'esportazione è utile. Infatti in patria l'incremento 
di prodotto sociale sarebbe dato dal trapezio B D d b, mentre impie- 
gando il risparmio fuori, tale incremento h B D d b\ Dunque, econo- 
micamente, non v'è dubbio che quando fuori si ottenga maggiore inte- 
resse a parità di sicurezza, l'esportazione del risparmio conviene. 

188. - E' questa la tesi dei liberisti. I quali aggiungono che i col- 
locamenti di risparmio all'estero sviluppano le facoltà produttrici del 
paese prestatore e i suoi scambi col paese mutuatario. Ed infatti — 
essi dicono con ragione — l'esportazione di risparmio si accompagna 
ad emigrazioni di connazionali nel paese debitore, i quali vanno a ren- 
dere più stretti i legami economici col paese prestatore : sicché l'espor- 
tazione del risparmio, oltre al maggiore incremento sociale di prodotto 
che procura, dà luogo ad una maggiore domanda di prodotti del paese 
prestatore e contribuisce così allo sviluppo delle sue facoltà produttrici. 
Inoltre il risparmio che va nel paese forestiero, vi accresce la produtti- 
vità ben più che non siano gli interessi che esso paga : e dunque que- 
sto stimula la compra di prodotti del paese prestatore : sicché, per 
conchiudere, non soltanto dal più alto saggio di interesse è costituito 
il vantaggio che il paese prestatore ricava dalla esportazione del suo 
risparmio. 

189. - La confutazione che i protezionisti fanno di queste osserva- 
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zioni, è puerile. Essi dicono : i paesi nuovi nel periodo in cui ricevono- 
un prestito importano, si, di più dai paesi mutuanti; ma questo fatto 
è di breve durata, perchè dopo sono le esportazioni del paese debitore 
che aumentano. Le esportazioni degli Stati Uniti verso Tlnghilterra e 
la Germania sono cresciute molto più rapidamente di quelle dell'In- 
ghilterra e della Germania verso gli Stati Uniti ; eppure sono Inghil- 
terra e Germania le principali prestatrici di risparmio ai paesi americani. 

Orbene questa confutazione della tesi liberista non regge punto. E' 
un residuo di pregiudizi mercantilisti. E* naturale che le esportazioni 
del paese debitore verso quello creditore debbano crescere più rapida- 
mente che le importazioni da questo. Prima del prestito si aveva, po- 
niamo, I ^z E pel paese debitore, nei rapporti commerciali fra questo- 
e il paese mutuante. Dopo del prestito si deve avere, pel fatto del 
pagamento degli interessi, f -|- interessi ziz E' : quindi è naturale che- 
E debba crescere più rapidamente di /. Constatare questo, non è con- 
futare la tesi liberista : la quale non afferma già che / debba crescere 
più rapidamente di i^ — la quale cosa sarebbe un assurdo — ma dice 
semplicemente che in genere /* > /. E gli argomenti addotti non 
smentiscono punto questo. 

Né smentisce punto la tesi liberista Tosservazione che gli Stati 
Uniti abbiano accresciuto le loro importazioni più rapidamente da un. 
altro paese X che non dall'Inghilterra e la Germania loro prestatrici. 
Sono cresciute le importazioni dall'Inghilterra e dalla Germania, è cre- 
sciuto il movimento commerciale fra esse e gli Stati Uniti ? Ebbene 
questo alla tesi liberista basta. Ma i protezionisti arzigogolano che il 
risparmio inglese e tedesco è servito, a traverso il rigoglio suscitato 
negli Stati Uniti, a promuovere le esportazioni in America anche da 
altri paesi che dell* Inghilterra e della Germania sono rivali ! 

190. - I protezionisti hanno perfettamente ragione fino a tanto che 
si limitano a chiedere — magari per mezzo deirinter\'ento dello Stato 
— che i risparmiatori francesi non siano trascinati — da oligarchie 
bancarie interessate, e sotto la fallace promessa di più alti interessi — 
a fare investimenti in paesi nei quali l'interesse n^fto sia in realtà mi- 
nore che non in Francia: che, in sostanza, i risparmiatori non siano 
ingannati sull'entità del rischio cui vanno incontro. 

Il tasso è maggiore e seduce : ma il rischio d'insolvenza o di di- 
sonestà dei debitori può essere grave. Gli stati stranieri stessi non sono 
esenti, alcuni, dal rimprovero dei fallimenti totali o parziali. Il rispar- 
miatore si trova esposto a gravi rischi, sia per l'assenza di informazioni 
esatte (le informazioni non si ottengono che da banchieri o da giornali, 
i quali possono essere interessati a falsare la verità) e sia per la man- 
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•canza di azione efficace contro il debitore, se questo viene meno 
ai suoi impegni. La stessa ammissione o no di un titolo alla quota, 
non è garanzia sufficiente pei risparmiatori. Dunque bene sta, non solo 
nell'interesse dei risparmiatori, ma sopra tutto nell'interesse sociale, che 
i collocamenti di risparmio all'estero (praticamente, gli investimenti in 
titoli stranieri) siano fatti solo quando realmente l'interesse, nelio dal 
rischio, sia superiore fuori che in patria. Ed ogni intervento statale il 
quale miri a questo, non può che essere approvato. 

Perchè l'intervento dello stato, quando l'iniziativa privata non vi 
provveda con libere associazioni — codesto intervento per allontanare 
dal mercato finanziario i titoli avariati che taluni interessati vogliano 
far passare per buoni, abusando della buona fede e della credulità del 
pubblico, è altrettanto legittimo, quanto il suo intervento per la repres- 
sione delle frodi o delle falsificazioni commerciali. 

191. - L'aspetto politico. - Abbiamo visto i motivi d'ordine econo- 
mico allegati dal protezionismo finanziario e la poca loro consistenza. 
Ma vi sono motivi d'ordine politico, i quali non sono del tutto desti- 
tuiti di fondamento. 

La questione, prima della guerra, era agitata specialmente in Fran- 
cia, e sopra tutto per quanto riguardava i rapporti con la Germania. 

Molti protezionisti francesi pensavano che l'esportazione del loro ri- 
sparmio in Gei mania avesse per effetto che proprio la Francia fornisse 
alla sua rivale il mezzo di ravvivare le proprie industrie e il proprio 
commercio a danno di quelli francesi; che la Francia preparasse da sé 
medesima la propria disfatta politica ; che diventasse il banchiere pre- 
statore della Germania prima di diventarne la vittima. 

Questi motivi politici aveano certo un gran peso ; assai più che 
non i grossolani sofismi economici. 

Nella politica dell'esportazione del risparmio non si tratta soltanto 
di essere sicuri della solvibilità del creditore e dell'altezza del saggio 
fuetto da rischi) che questi offre : si tratta anche di sapere in quali 
mani vada cotesto risparm o ed a quali usi sia destinato. Non erano, 
dunque, infondate — sotto- l'aspetto politico — le preoccupazioni dei 
protezionisti francesi. 

Né, sotto l'aspetto politico, era infondata la loro tesi che l'esporta- 
zione di risparmio è un mezzo eccellente di venire in soccorso di uno 
stato col quale si mantengano o si desiderino relazioni di amicizia; e 
che codesta esportazione di risparmio debba essere considerata, dunque, 
non soltanto come una semphce fonte di arricchimento, ma anche come 
un potente fattore di forza politica. Il risparm *o all'estero dev'essere 
collocato non soltanto in modo che sia economicamente utile ai rispar- 
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miatori, ma anche socialmente e politicamente utile all'intero paese. Lo- 
studio economico di una questione è importante ; ma il punto di vista 
economico non è il solo. 

192. - Conclusione. - L'esportazione del risparmio presso le na- 
zioni moderne tende a divenire una forza politica, con la quale esse 
agiscono le une sulle altre. 

Il prestito si fa valere come mezzo per ottenere vantaggi politici ed 
economici dal paese mutuatario. Da semplice fenomeno economico, 
quale era trenta o quaranta anni fa, il movimento internazionale del 
risparmio va diventando un grande fenomeno politico. Si diceva una 
volta « il denaro non ha patria ». £' da mettere in dubbio se la for- 
mula, specie oggi, possa seguitare ad accettarsi internamente. La Fran- 
cia, per ragioni politiche, apri a due battenti le porte ai prestiti russi, 
l'Inghilterra suggellò le sue simpatie col Giappone creando» a Londra 
un ampio mercato per le rendite nipponiche. 

193. - I pacifisti dicevano che questa esportazione internazionale 
del risparmio potesse essere un freno alla guerra. I più avveduti av- 
vertivano : L'esperienza di quanto accade ogni giorno, fa intendere come 
codesto cosmopolitismo del risparmio non abbia prodotto, in verità, un 
miglioramento nelle relazioni tra i popoli ; precisamente per questo, che 
i popoli ricchi di risparmio tendono a non darlo in prestito che ai loro 
alleati politici: sicché, in realtà, si tende a creare costellazioni finan- 
ziarie, che sono in perfetta coincidenza con quelle politiche. Non dun- 
que — ammonivano — questo nuovo e diffuso fatto del cosmopolitismo 
del risparmio varrà ad evitare la guerra quando essa sia sferrata da profondi 
motivi di interesse o da motivi passionali. Come — soggiungevano — 
non varrà ad evitare la guerra che abbia profondi motivi, il timore di 
non poterne sostenere le conseguenze finanziarie ed economiche ; perchè 
tutto induce a concludere che il costo della guerra, per quanto cre- 
sciuto enormemente, non sia cresciuto in misura maggiore della capa> 
cita economica e finanziaria degli stati a sopportarla. 

E i fatti della spaventosa guerra attuale stanno dando loro ragione. 
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^ XII. - I quattro mercati principali j/^t^ 



104. - Il mercato inglese. - Il mercato monetario ingles^e non è 
semplicemente nazionale come tutti gli altri: esso, è il centro del^njer- 
cato monetario inte rnazionale. E' divenuto il più importante del mondo 
fili dai principio oel'^sécdRf XIX, e conserva la sua supremazia incon- 
trastata, malgrado lo sviluppo dei mercati di Parigi, di Berlino, New 
York. 

195. - Il mercato dello sconto è essenzialmente costituito dalle 
banche di deposito e scontò private e dalla Banca d'Inghilterra. 

Ir5*t)ant"!ie'=di deposito sono Telemento più importante dèi mercato 
monetario inglese, sia per la massa dei loro depositi^ sia per la quan- 
tità (ìì'ca7uHàfi.r ^ ^^ sia per la loro graQ^.e ramificazione 

di fiUJJT. Le banche di deposito rappresentano il gcosep^del^e oSerfé 
di sconto e sono le regolatrici del saggio Hi ^yfc^nl' Ui^ Ws^ gj svQ Jg^ 
un per fezionato sistema eli c^^tR^nsazioni, che trova il suo centro pres— 
so la Banca ainghtlterra. 

^1 Mii ww iHii II iii ^ ?.- 

Le banche^ di deposito ^j-, insieme alle banche inglesi così dette 
estere e coloniali, ed ai bill — brokers, sensali di credito o banchieri 
intermediari — dispongono di, mezzi veramente colossali. Si tratta, in 
sos tanza, fra capi tal ^ proprio e depositi, di^jna disponibilità che si av-. 

vicina ai due miliardi di sterline. 

Ili I" I II I •• —**^^- "■'■■'■■> •^"{ 

196. - Per vedere Tordinameiito e il funzionamento della Banca 
d'Inghilterra, prendiamo a guida i singoli elementi della sua situazione, 
che viene pubblicata ogni settimana. 

Le cifre sono in migliaia di sterline e si riferiscono — è un esem- 
pio fra i tanti — alla situazione del 5 maggio 1909. 

PASSIVO ATTIVO 

RIPARTO EMISSIONI 



Biglietti emessi . . . . 55.352 



Debito del governo . . 11.015 
Titoli pubblici .... 7.435 
Oro 36.902 



55.352 



(i) Superfluo avvertire che questa brevissima descrizione dà conto dei quattro mer- 
cati principali quali erano prima della guerra. 

Per questa descrizione l'autore s'è largamente giovato, fra le altre, anche dell'eccel- 
lente opera del Supino sul mercato monetario. 
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180. - C*è, in verità, un'altra forma di e 
quella che vien fatta non già in conseguenza di 
come è il caso di un prestito, ma soltanto se ve 
ed in quella misura in cui ve ne sia la convei 

Questo può accadere in un paese a cambio i 
a cambio basso, perchè la convenienza o no è 
d'interesse fra il mercato forestiero e quello* in 
stato dei cambi. 

Le oscillazioni del cambio valgono però anc 
regolare l'uscita di risparmio. Infatti se questa pr 
misura maggiore di quella che la bilancia con 
guisa che un eccessivo numero di tratte sia mand 
di investimento, il cambio allora si solleva ; il che 
la convenienza di impiegare il risparmio fuori anzi 
che ? Perchè seguita bensi a sussistere la differenza 
digeno e quello forestiero; ma il guadagno per il col 
stero rispetto al collocamento indigeno è assottigliato daU 
ossia dall'alto prezzo della tratta, mentre all'interno l'alto 
voca un sollevamento del saggio dello sconto e quindi un 
mento di titoli, e dunque, ad un certo punto, la convenienza 
gare all'interno quel risparmio che prima prendeva la via verso 
cati forestieri. 

181. - Il riscatto dei titoli nazionali. - Dal punto di vista delle lo. 

condizioni economiche generali, i vari paesi si possono dividere 
paesi agricoli, paesi in trasformazione e paesi industriali, che ha... 
per lo più, rispettivamente, alti, medi e bassi saggi di interesse. 

Queste differenze del saggio di interesse provocano fra i vari , 
domande ed offerte di risparmio, le quali, insieme, formano il me: 
del risparmio, nel quale gli uni (industriali) sono esportatori di ris, 
mio, gli altri (agricoli) sono importatori ; i primi sono importatori 
titoli, i secondi esportatori. 

182. I paesi in trasformazione, secondo le vicende del saggio 
interesse interno e del saggio del mercato internazionale, sono impo: 
tatori di risparmio od esportatori, cioè emettono e collocano nuovi lor^ 
titoli all'estero, ovvero riscattano i titoli propri, e specie quelli creati 
durante il periodo agricolo di alto interesse. Essi si possono conside- 
rare come paesi in trasformazione, quando anche le loro industrie ab- 
biano preso largo sviluppo, se l'agricoltura vi ha ancora grande im- 
portanza. 

183. - Il riscatto dei titoli nazionali che sono all'estero, presto o 
tardi si avvera in tutti i paesi che sono in ascensione : perchè esso è 
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isiti pubblici nel passivo (riscossioni fatte per conto dello Stato) ed un 
conto di titoli governativi neirattivo (pagamenti fatti per conto dello Stato). 

Quindi i depositi privat i — la più cospicua di tutte le cifre — i 
jquali sono costituiti da privati cittadini che si fanno fare dalla banca 
il servizio di cassa, e dai denari che banche e banchieri vi tengono 
come riserva delle loro operazioni. 

L'ultimo elemento del passivo — biglietti a sette giorni — va 
scomparendo e non ha più ragione d'essere. 

Quanto all'attivo del riparto bancario, esso è rappresentato dagli 
impieghi fatti dàlia banca, e dalla riserva. Gli impieghi, oltre ai titoli 
governativi accennati dianzi, comprendono^ nella categoria dei titoli 
privati, il complesso degli effetti scontati. La riserva del riparto ban- 
cario è costituita da una frazione relativamente modesta di monéta me- 
tallica, e sopra" tutto da biglietti delta bàfiib'à " sfes^à (i quali rappresen- 
tano, si nòti; altrettanto or6)l Quésta . riserva rappresenta la disponibi- 
lità per prestiti e per rimborsare i depositi': è stabilito cte.l^ risèrva 
non debba mai discendere al disotto di un terzo dei depositi. 

Sicché in questa situazione, la Banc* -^' ò" . ftiegtìo- il riparto ban- 
cario — non ha a disposizione per scontare nuovi effetti se non quél 
margine che ancora le resta fra la sua riserva (in biglietti e moneta 
metallica) e il terzo dei depositi. 

Si vegga da ciò quanto la circolazione fiduciaria, , 41^ rigida, per 
quanto riguarda la Banca d'Inghilterra,' a causa del doppio obbligò dd 
biglietto, a intera copertura, e della riserva intangibile per una somma 
eguale ad un terzo almeno dei depositi. E ciò spiega come nelle crisi 
del *47, del '57 e del '66 sìa stato necessario di sospendere l'atto Peel 
per dare un po' più di elasticità alla circolazione. 

197. - Ancora è da osservare, che in sostanza, fatta astrazione 
della somma rappresentante il credito verso il Governo — la quale dà 
luogo effettivamente ad una eccedenza di circolazione al di sopra della 
massa metallica che è nel paese — si può dire che in Inghilterra il 
termine C delle M -\- C non esiste che sotto forma di cheks^ emessi 
dalle banche ordinarie,' perchè i biglietti non sono posti in circolazione 
senza un corrispondente ritiro di massa metallica. 

Si può, in certa guisa, fare astrazione dal biglietto, perchè esso è 
quasi del tutto un semplice certificato d'oro. 

Ma si noti : in quello M -^^ C, la circolazione di cheks è enorme 
rispetto ad M. Nella situazione da noi esaminata non si tratta che di 
36,9 di riserva metallica presso la Banca, che sorregge tutta la circo- 
lazione. Onde si spiega come le variazioni del saggio dello sconto siano 
così frequenti ed intense nel mercato inglese. 
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198. - Diciamo ora brevemente del mercato dei valori. 
Londra era prima il grande serbatoio del risparmio, al quale si ri- 
volgevano i paesi desiderosr.di.pfeQd^rne^ a prestito. Of a Paiigi è su e- 
cessa in parte 'STT^nàrB. in questa funzione ; ma i portafogli Erltannì'ci 
contengono ancora una ben più grande quantità di iroli stranieri che 
non quelli francesi. 

La Borsa di Londra è il tipo del mercato internazionale del ri- 
sparmlò,"'sia' per gli intermediari che vi negoziano, sia per la clientela 
che vi' opera, sia" per i titoli che vi si trattano. 

"^99r'- 1t mercato francese. - La essenziale caratteristica del mer- 
cato dello sconto in Francia, è la elasticità, dierivantè dalTegime di 
emissione fiduciaria che vi vige. — * 

" Le regole" statutarie dell'emissione non assegnan o nessun limite alla 
Banca di Francia ; o meglio vi esiste, si, un ^^"ìijtg m^^*^*'"^. "^"^ Mifrt^ 
le volte che questo stava per essere raggiunto, fu allontanato per non 
recare inciampo al remissióne. L,e disposizioni statutarie non stabilisconQ 
nessun rapporto determinato tra l'ammontare^ dell'emissione e qu^Up^ 
i dellariserva metallica : ma come la Banca non può emettere biglietti 

j se non per operazioni limitate e specificate dallo Statuto, l'emissione ha 

; per contro-partita alcuni elementi di sicurezza assoluta. Non ^ui\ biglietto 

\ può esser emesso se non corrisponde ad uno sconto statutario o ad an- 

ticipazioni .^u determinati titoli. Il legislatore in Francia si è sopratutto 
preoccugatp ^ella ^«^'tì; delle operazioni nelle quali interviene * il bi- 
glietto, lasciando alla Banca la più ampia latitudine circa la quantità. 
La solidità 'del sistema riposa specialmente sulla aualit^del portafoglio 
■ commerciale, a tre firme, a scadenza non superiore ai tre mesi, escluso 
\ q ualsi asi ^^^gfifitto di finanza o ^j fiQIgfTVI^ ^ ^^cp^riVnTa ha dimostrato che, 
per abilità e prudenza, gli uomini che hanno gestito la Banca di f ran- 
cia si son sempre dimostrati meritevoli della libertà che loro concedeva 
la legge. Questa grande elasticità fa sì che la circolazione di biglietti 
, tende a ragguagliarsi alle tratte emesse : e dunque aumenta, automati- 
camente, quando l'atticità commerciale aumenta, e viceversa. 

200. - Da lungo tempo si è discusso dei vantaggi comparati del 
' regime inglese e del regime francese in fatto di circolazione fiduciaria. 
Il regime inglese, come è noto, non ammette circolazione scoperta al 
di là di quella cifra di circa mezzo miliardo di lire che abbiamo visto 
dianzi. Il sistema francese non impone alla circolazione che un limite 
superiore puramente nominale, purché la carta scontata offra tutte le 
rigide garanzie statutarie. 

Da ciò una prima conseguenza. Ed è che le banche francesi, sem- 
pre sicure di poter riscontare alla Banca di Francia un portafoglio sano 
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e solido, possono impiegare in sconti commerciali le loro disponibilità, 
senza riserva ; mentre in Inghilterra le banche debbono tener sempre 
libera una parte delle loro disponibilità, per fare fronte ad eventuali ri- 
- chieste di depositi, specie nei momenti di tensione, non potendo ricor- 
rere al risconto presso la Banca centrale che non ha elasticità per farlo. 
Il vantaggio del sistema francese diventa sopratutto significante nelk 
crisi ; allora il regime di emissione francese a grande elasticità permette 
di attenuarne le conseguenze, perchè la Banca di Francia non si trova 
\ allora costretta, ccme sono le banche inglesi, a scartare anche carta 
\ buona e sana per la via di un'elevazione proibitiva del saggio dello 
\ sconto. Donde la stabilità caratteristica del credito in Francia e la 
■grande moderazione non soltanto nel numero dei cambiamenti, ma an- 
che nelle oscillazioni, del suo saggio di sconto. 

201. - Il regime francese trapiantato^ in^ altri mercati vi produr- 
rebbe i medesimi vantaggi? "l^"' 'Subbio ; perchè. ci(J>,^c^^ al 
mercato franqe^jg^^cjì . conser vare quella elasticità che ne costituisce il ca- . 
ràttere più saliente, è il fatto che la cambiale di commercio in Francia 
scontabile alla Banca, è circondata di tali garanzie, che mancano ad 
essa in altri mercati, e sta a rappresentare realmente un'operazione 
commerciale : ox^, .glkahusi — o se cosi noA si vuole — gli altri usi 
idi CUI altrove si fa del credito, in Francia non sono p^sibili. 

202. - In Francia il complesso dei mezzi di circolazione — oro, 

' argento, biglieftT-di banca '—&s^^ miliardi di 

: franchi, ment re lé** "Sifìitoghe cifre in fi^ rmania ed mlngjhj^^jCfa, sono 

\ rispettivamente sette e mez zo e tre e mezzo soltanto. È' proprio il 

ì caso di dire, come afferma ancTie" if" 'LéTOy-Bfeaulieu, che in Francia, 

I sotto l'influenza persistente della « routine » si immobilizzi nella fun- 

• zione monetaria una quantità « stravagante » di risparmio ? che tutta la ' 
I somma di scambi potrebbe essere ugualmente assicurata immobilizzando 
\ una quantità ben minore di risparmio col ricorrere in maggior misura 
; allo chek ed alla compensazione ? 

j Supponiamo pure che il pubblico francese modifichi talmente le sue 

\ abitu3mi, 3a rinunziare a tenere presso di sé una' riserva individuale 

^ drgfarg*g f^ g !t at i "=é -cfié' 's^nduca ' a 'dè]pòsTfàre "'iribanfea tutte le sue 

'^. provviste monetane. SI avrà cosi che una parte della massa monetaria 

« potrà essere impiegata airestero^ aàrS "uff tehìdlmén^ supposto che 

j si riduca Tuso della massa monetaria, di due e poniamo pure di tre 

\ miliardi — di 6o e^^o milioni all'anno (supponiamo il 3 010). Questo 

\ è il vantaggio che la Francia sacrifica ogni anno per conservare la sua 



'^pletora monetaria!"M[iar con: questo sacrificio èssa in tempo di pace si 

1 ^^T^ACJW-^-:--^-*^-- ■'■.■'-'■■■■ . , .,. ^ ,. ., . , 

«assicura una maggiore stabilita di sconto — il suo commercio e le sue 
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industrie Jg,UQi:^9 i tassi di panico — e in tempo di guerra un tesoro 
aureo che essa crecie dia anclie un peso alla sua soada, ^E'^ prfliDcki- :' 
dunque, unjgtTo re^j(g;,jffl jigcp :B?ese sacrifica, 60 a 90 "^^^'^'V _ f jVWMMiwti, 
alla tranquillità finanziaria del suo mercato ed alla sua sicurezza po- 
l ltica!> (i) ' ^--^" =-— -^"^ '■-*■" -^-'*-^---- ■ .-"--.-. w-.^^.y>,^aai* 

2JD9. - Il mercato monetario di Parigi presenta una particolarità 
che merita di essere notata ; il e premio sull'oro » cui fa ricorso in 
periodi di tensione monetaria per opporsi ^EITesportazione del metaito. 
La Banca di Francia preferisce di ricorrere a questo mezzo, piuttosto 
che a quello di sollevare il saggio dello sconto. Perchè ? Quali ne sono 
gli effetti? 

Il premio sulForo consiste nel più che. la Banca talvolta^ fa P ^g^^ f . 
a chi le richiede, contro il suo biglietto, monete d'oro in luogo degl^ ^ 
scùar d'argento, che è in sua facoltà di dare. 

— S^ in somma una limitazione momentanea alla convertibilità del bi- 
glietto, un temperato e momentaneo ritorno al corso forzosi ' 

203. bis - Il prefllio sull'oro Yun zi on a co me un agg io ji^ollsy^^Jj^ 
pun to deiresporta2Ìone_dell,oj:Q, lascia al cambio più ampie oscillazioni ;• 
evila 1 esportazione di metallo, stimolando lesportazione dei prodotti 
col deprezzarli, cioè col far diminuire i loro prezzi espressi in oro. 
Quindi dispensa da un sollevamento del saggio dello s(3aptO;e^ESiT|i?ttB 
di tenere questo più stabile. Col premio sull'oro U JFranci a cagiona la 
temporanea perdita del carattere fiduciario al suo biglietto, con che, in 
9ustaiT/k\ liùòce alla circolazione monetaria ; ma evitando con questo un 
sollevamento del saggio dello sconto» come sarebbe necessario se vo- 
lesse difendere le sue riserve d'oro con tale mezzo e alla maniera in- 
glese, evita^ xma .depressione dei titoli e dei consolidati, e quindi la 
sfiducia, od anche il panico, che ne verrebbe fra i numerosi portatori 
del "debito nazionale. Questo risultato ottiene a prezzo di uQ^si^ioa 
di moneta fiduciaria meno perfetto che non sia in Inghilterra ; la quale, 
facendo da banchiere intermediario a tutti gli altri stati, mira ad avere^ 
un sisttMua monetario assolutamente e compiutamente fiduciario, anche 
a costo dojili inconvenienti che la Francia vuole evitare. Quindi un 
giudi/ io senz'altro stavorevole circa la politica del premio sull'oro non 
puiS ossero pronunciato da chi del t"atti> non vegga soltanto il suo a- 
spotto monetario. 



(i^ Questi appuntì — K» tmumentìAiuo ai^lì studenti — furono scritti /»rr «a della guerra, 
e si riferiscono allo stato delle C\vte i^'ima della guerra. l/autor« ha preferito dì laadarli 
•come erano, affinchè meglio si pv>eisa iaj(ionarv. a suo tem^v>. dei fenomeni economici 
<e fìnaniiarì della ì&uerra. che Ktrmeranno oj^etto di un'ap^K^ita e ditr'usa trattaiio&e. 
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^Sotto quest'ultimo ed esclusivo punto di vìlSLa, si può dire però che 
il ipremio sull'oro, senza alcun dubbio, reca danno) La Frs^Qcia, our 
possedendo una circolazione sana, pel fatto del premio sull'oro è con- 
sioerata come un paese a valuta osculante, tanto che le sue Qjaait^li 
non sono tenute m luogo di .nserva,.,j»tìt4UjiS3 — come avviene per 
quelle inglesi — dalle banche di emissione, che sogliono investire una 
parte al tale riserva in effetti pagabili all'estero. 

204. - Quanto al mercato dei valori, è nota la potenza di rispar- 
mio che ha l a Franc iaj. attualmente ^gsau-crea. xigaL apno cenasi tre,mi- 
liardi fii niimm rispanpio». d^i- q wili--<yiasi.. due sono* impiegatLia iitsii: 
^^ ?SaL§E?.9?» Q^^ spiega come la massa dei valgri ..uJobUlari^ ^.^^ pos- 
sesso dei francesi ascenda rapidamente; era di 33 miliardi nel 1869; 
néHa'*p?!TBb[Vera deP'1914 era più che triplicatap' suPia^gyo^Q J^nt^^Q J?^' 
Ijardi. I soli paesi il icui portafoglio di valori mobiliari sia stato valutato* 
al disopra di quello francese (Neymarck) sono f*ìppìli]^^r^^ 1 ^"" ^ "* ^ 
miliardi, e *{i|i|^i>/iì Ti/W^ù^r.211,-12^ quello di tìit|^Ljj^Sà, ""^^^ insie- 
me essendo di 600 miliardi in cifra tonda. ' '\ 

205. - La soffiTTrgncTi valori mobiliari che la Francia rappresenta in 
questo totale, è caratterizzata non soltanto dalla sua grande entità, ma 
anche dalla sua estrema suddivisione. I valori mobiliari sono a poco a 
poco penetrati anche nei bilanci più modesti, perchè lo stesso libretto 
della Cassa di risparmio rappresenta, in realtà, una maniera • indiretta 
d'investimento in rendita francese. La clientela del mercato francese 
dei valori è diventata sempre più numerosa e sempre più popolare. 
Una vera democrazia finanziaria. 

206. - Il merc ato tedesco. - Il merc ato dello sconto in Germania 
presenta imperfezioni e pencoli derivanti dalla foga di attività commer-' 
dale ' e • i t ldus t rta ìe, per ctn, noii appena il risparmio è. creato, vien su-*" 
bito investito; ^ talché §i„ha^il, percciaflgqt^ "jip?tt^fol<;> di un mercato 
ricco, in permanente penuria di risparmio liquido. 

' Là ftuovà^iegislàzione delle borse, votata dal Parlamento nel 1896, 
sotto la pressione degli agrari e dei socialisti, ha contribuito a smi- 
nuire di molto l'importanza di Berlino come mercato internazionale dei 
valori mobiliari. 

Benché largamente produ t trice di risparmio, la Germania - possied e, 
rispetto all'Inghilterra ed alla Francia, minor quantità dji risparmio col- 
locato all'estero. Questo fatto dello scemare della corrente del risparmio 
tedesco verso l'estero, si é accentuato dal cominciamento del XX ^e- 
'j toolo^ gli alti saggi d'interesse che, in generale, il risparjnio^ ottiene 
i n el merca to indigeno, dove trova largo campo d'impiego, sono la causa 
di questo attenuarsi della corrente di risparmio verso i paesi forestieri. 
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Il che, mentre spiega perchè le borse di Berlino e di Francoforte 
si occupino essenzialmente di valori tedeschi e specialmente di azioni e 
di obbligazioni industriali ; spiega pure come la Germania, dotata di 
forza di iniziativa e di attività industriale e commerciale molto supe- 
riore alla sua forza di risparmio (molto risparmio vi è impiegato nel- 
Tallevamento di capitali umani) agisca come una continua pompa del 
risparmio francese — la cui forza di iniziativa e di lavoro non è ade- 
guata alla entità sua — sia direttamente, sia pel tramite di altri paesi 
(come la Svizzera per esempio), creando in Francia quelle preoccupa- 
zioni di cui il nazionalismo finanziario è Teco. 

207. - Diciamo brevemente del mercato dello sconto. Dal mese 
di ottobre 1907, la Germania è in regime di monometallismo oro: e 
la l egge del igog, che ha rinnovato Uprivi le gio_d^^ 
pero, ha stabilito che i biglietti di questa siano rimborsabili esclusiva- 
mente in moneta dWo germanica. ■ ■ "^ ^ 'ni 11 

zOo. - Le bancne^ due trjati_caratte^ 

raccentrament^ lo stretto legname che_ unisce queste^feijn^^ 





credito mobiliare. 

^ Le""gran3i banche — alla testa delle quali sono quelle di Berlino 
— Q hanno assorbito intieramente le banche minorii o se le sono affi- 
liate grazie alla com pra di azioni. S'intende che con la scomparsa e 
l'assorbimento delle banche minori, è cresciuto il numero delle succur- 
sali o delle agenzie delle banche maggiori. Si sono così formati sei_ 
aggruppamenti principali, con un capital e , cpJI)pl ^^ §jy<^ „ „(jiji ^j gci, , j p'}- 
liardi e mezzo di marchi. 

Dopo essersi applicate a sviluppare e migliorare le condizioni del- 
l'industria e del commercio all'interno del paese, queste banche hanno 
rivolto la loro attività ai paesi più lontani ed a favorire l'espansione 
coloniale germanica. 

209. - Le grandi banche anzidette compiono operazioni di credito 
mobiliare su vasta scala, sia con aperture di credito a società industriali, 
-Sia con l'acquisto"^* azioni o obbligazioni di talt 'soc|e g^" s^^^ ^ ^ ^ ^ j;e-. 
nerne m'nportorX 'Intimità tra le banche e le industrie si scorge dalla 
stèssa*'composizione dei consigli di amministrazione ; i direttori di inì- 
prese industriali sono chiamati a far parte dei consigli df ammimstra- 
ziòrie delle B'aricKe,' "TSen^tre*" rìei consigli delle 1 m prese i ndustriali 
sono delegati consiglieri delle banche per invigilarvi gli interessi ai 



queste. 

^"""g'^una situazione di,^ cose ^pericolosa p^^ le banche medes ime. Ed 
infatti, mentre per es. in Inghilterra c'è una distinzione netta tra le 
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diverse specie di stabilimenti bancari, in guisa che le Joint stock banks 
ricevono depositi, ma non li impiegano che in operazioni di sconto e 
di anticipazioni su titoli, e le banche che compiono operazioni di cre- 
dito mobiliare non lo fanno che con capitale proprio ; mentre in Fran- 
cia, se questa differenza non è così netta, tende ad affermarsi ; in Ger- 
mania, invece, tale divisione del lavoro fra le banche non esiste. I 
grandi stabilimenti bancari accennati dianzi ricevono depositi, ma se ne 
servono anche per sussidiare le industrie : insomma fanno operazioni di 
credito mobiliare non già ristrette nella misura del capitate proprio, ma 
ancìie 'aanao di depòijlll Uiu d e siiuiajLii/ii e iti mi suiiu piatii g,li iiitmu 
v ani a nti a d i pe p inoli. -* " i*" " * ^" * — " ■■■■■■■■ « ■■ - ■- . n > . . , i..>....w.n <■■■.■■< ..-w—-.w 

Codesta è fra le questioni che frequentemente si agitano in Ger- 
mania. Neirinchiesta sulle banche del 1908 uno dei quesiti fu questo : 

« E' desiderabile, nell'interesse del pubblico, che l'impiego dei de- 
positi, per ottenere che siano sicuri e liquidi, venga regolato in via le- 
gislativa ? » Ma le cose non mutarono : si ritenne che non fosse il caso 
di divenire ad una divisione legale in banche di deposito e sconto da 
una parte, e in banche di titoli dall'altra. Può darsi che questa sepa- 
razione del lavoro bancario non possa essere che il risultato di una 
lenta evoluzione col crescere del risparmio e con un'attenuazione di 
quella vera febbre industriale da cui la Germania è stata presa in que- 
sti ultimi quaranta anni. 

210. - Speciale menzione merita l a Reichs Bank ( non compresa 
nei sei grandi aggruppamenti bancari dianzi menzionati). Conviene di 
confrontare brevemente il suo meccanismo di emissione con quello delle 
banche centrali d'Inghilterra e di Francia. 

Il sistema f rances e riposa sul << banking principle » : il portafoglio 
^ la c[rrn la7ÌQne scopert a sono suscettibili ai éSfWSffJne indefinita. Il 
sistema inglese è fondato sul princjpio opposto ed è all'estremo oppo- 
sto : l'emi ssione scoperta non può eccedere un certo limite prefissato : 
•è in sostanza il « atrrency principle » Sono due concetti diversi/" Del 
primo abbiamo visto le ragioni, parlando della Banca di Francia. Il se - 
condo tende sopratutto a salvaguardare l'integrità del regime monetario 
— condizione liaSispensaKiIe^ per un paese come Vi nghif terra eneo il 
centro mòne{à'rró''der^m òHdO '- -^ '" anc hr*5rT5§t(rg^^^^ rèstrìhgimerrtor>d*gtt* • 
affari e magr^j^T Hi'^qrrrfta'^ h Ti' iì ilÌH^ « nrwj B L i h 1 iii^ lA ' jiuy puBWBei p ^ j y , \ \fk .n. 
si eme"J5Ia%tta ecoì^^^ dév paese.^ sembrano essere prontamente ri- 

sanabili, in confronto dei danni che deriverebbero dal sistema opposto, 



•con i suoi pericoli di inflazione e di corso ^tfttWSOr*""""^ ••*'"'■■ - 

Nel 187S, quan do venne fondata la Reichs Bank, il legialatore si 
trovò a Hn vpr„i]g[)tar.C: Jnp^Ul^^/j?*^^^^ e l'altro. Si pronunciò in favore 
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volti sopratutto a prevenire Tinflazione. 

CoT Stato, in base ariHs'S'gnb di circolazione che presume normale, 
fissa un contingente-ria' Batìfcf m^ emettere bìèltèttì "'nel TIHMtnjrMgtT^^ 

sto contingente a condizione dijener una riservauguale^j^erz^iella 

sua circolazione. La Banca può anche §mjfi|jaiii" ^^ contingente (sempre 
salva la condrziòhe del "ter^cTST riserva), ma allora lo Stato grava la 
circolazione eccedente con una imposta del 5 0[o. Il meccanismo aato- 
' naàtióò ' dr questo sistema è facile a comprendersi. Quando la circola» 
zione della Banca si estende oltre il contingente, essa viene a soppar- 
tare una perdita su ^ques ta^éccédenztg^ se- non elevarlo sconto' aìmem!r^al 
5 ot9.-. tt.*(iujndi essa è condotta automaticamSiTgj a duvt ' i difciid L Tè ' IST 
sua risecya d'oro. SìTia così una limitazione indiretta dellaTctìTolajaioufc.^^^ 

Spesso la Reichs Ba7ik ha sorpassato il contingente"; ma noa sem- 
pre, però, in tali casi, pur sottostando all'imposta, ha sollevato il sag- 
gio dello sconto : lo ha fatto soltanto quando l'eccedènza era notevole, 
quando le cause che sospingevano all'allargamento del contingente le 
sono parse durevoli e tali da dover essere combattute con un'elevazione 
^ del saggio, 

211. - I l contingente della Reichs Bank era stato fissato a 250 mi- 
lioni di marchi nel 1875, nel 1899 fu portato a 450. La legge del 
1909, che ha rinnovata la concessione del privilegio per un nuovo pe- 
riodo di dieci anni, ha aumentato il contingente, e sopratutto ha intro- 
dotto una innovazione, c he è entrata in vigore il i Gennajo t£^ t[ ; il 

^'^^Ll^"!™^ J.^, J^A^.5"^^JQ"V.3" ^^"^P^ Qrdman;^ m.^ f^lia^Hinf. di ^m\^,_ 
trimestre (Marzo, Giugno^ Ottobre^ Dicembre^ vicine aumentato di 200 
milioni e portato a 750. 
X ^ 251Ì5. 'TPfàsso"tfètt5 sconto è in genere sensibilmente più elevato 

alla Reichs Bank che alla Banca di Inghilterra ed alla Banca di Francia 
• - Tei Ulfe i ii ie rerir-Bitr Ti^ ^ 

modo, e non esita aa impiegarlo, che al zzu-e il saggio dell o^scorito : 
ma, per lo stato economico del paese, di rado questo sconto è mante- 
nuto alto per lungo tempo ; passato il pericolo, la Banca d'Inghilterra 
torna ad un tasso normale e moderato. 

E' in Francia che il tasso dello sconto è più basso e subisce mi- 



f 



nor numero di variazioni. La causa principale di questa situazione. è 
costituita dalle abbondantissime riserve metalliche di cui la Francia 
dispònérConcorrono, inverb, a tener -basso il saggio medio deTTò'sc^nto 
anc^e il bimetallismo zoppo ed il premio sull'oro di cui dicemmo par- 
lando del mercato francese ; onde è più facile impedire s'intacchi la 
riserva d'oro senza dover sollevare il saggio dello sconto ; ma queste 
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sono cause secondarie : la causa essenziale è quella di cui abbiamo par- 
lato or ora. 

218. - In Germaqjf^ Ì1 «ayyip fjfl]^ <.nr^r^tr. ^ , ^lr..rn»n n nnV.;nn« ..n ,. ■■ ,, 

riazioni frequenti ed estese. Sarebbe tuttavia un errore considerare la 
Gci'UlUUlU cune' un paese povero e che produca poco risparmio, sol 
perchè il saggio dello sconto è generalmente alto. La Germania pro- 
duce non meno di due miliardi di risparmio nuovo og ni anno, il quale 
— per la foga mdu^lHàlé é ÒòriiittèKlàle, più torte cne in qualunque 
altro paese, tranne forse gli Stati Uniti — è appena creato, che è già\ 
investito in nuove imprese ; quindi continua penuria di ris parmio li- 
quido ; un alto saggio d*Hfréresse. Ma non è in ciò la ragion e deiràlTg 
saggio deilo sconto , poiché si tratta di due quantità ecoTromiche essen- * 
zialmente diverse, come ben sappiamo. E* in questo : che in G ermania 
si ha largo bisogno di capitale m o ne tar i o per i gra ndi cr ed i ti ^ ,ch e ^ j }^. , „ j„ ^ ^ 

coroipSeSZrxpftq^ 

Certamente 1 elevatezza del saggio dello sconto e le frequenti sue 
variazioni non sono prive di inconvenienti negli affari ; ma i tedeschi 
li sopportano facilmente, perchè costituiscono una conseguenza inevita- 
bile della loro esuberante attività, e perchè per quanto paghino- caro il 
denaro, ricavano profitti anc^ y^ maggiori dai c rediti colossali in merc i . 
che essi consentono a tempo molto lungo all'intero universo. 

214. - Per chiudere con un giudizio sintetico, domandiamoci : si 
può dire che sia prefe ribile il sistema su cui si impernia il mercato 
dello sconto tedesco, o quello inglese, o quello francese ? In tesi astrat- 
ta, no. E' questione di tutto un complesso di circostanzelocali. Un paese 
in cui le^ disponibilità monetarie siano considerevoli, in cui il rispar mio 
abbondi, ma l'attività industriale e commerciale sia relativamente mode- 
rata, j)uò ammettere un sistema a grande elasticità ; il quale non con- 
verrebbe né ad un paese trascinato in una intensa foga di affari, come 
la Germania, né ad un paese, come Tlnghilterra, che è il centro di li- 
quidazione delle transazioni internazionali, e che deve, perciò, essere 

"asSatTlgoroso nel mantenere il carattere fiduciario della sua circola- 
zioogje nel difendere le sue riserve metalliche. 

215. - Il mercato dei v alori tedeschi è caratterizzato da una grande 
ingerenz a e da una g rande regolamenta zioii^i ì>iarafe"iir maleiia di bolina, 
per quanto la legge del 1908 abbia alquanto attenuato 1 rigori 31 
quella del 1896, pur conservandone una delle idee fondamentali, quella 
cioè di proteggere certe persone contro i pericoli risultanti dalle ope- 
razioni a termine. 

La legge del 1896 era stata fatta per diffidenza e quasi per ostilità 
al capitale mobiliare, sotto l'influenza dei socialisti da un lato e degli 
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agrari dall'altro. Era intervenuta nella disciplina delle borse assai più 
che non convenisse : e — questo, sopra tutto, riuscì funesto — avea 
emanato di sposizio ni draconiane sulle operazioni a termine, al pu n tò d a 
proibire addirittura qualsiasi operazioni di questo" e:enere su alcune 

merci, come il erano, e sulle azioni ed obbligazioni di a lcune imprese. 

c ome quelle m inerarie. Gli enetti di quella legge furono ch e le opera* . 

zioni a termme si seguitarono a fare e^gualnien te , m a ^d^ p ^ ig T ^ g \y^ ^rdini 

ad aTcuf5e'*Borse* Vtranìere7 "con gfrave danno di j^iuelle tedesche. Le recri- 
minazioni degli uomini d'affari e la crisi del 1907 indussero a mitigar 
la legislazione sulle borse del 1896 con la legge del 1908. 

216. - Accanto ai fondi pubblici tedeschi, alle azioni ed obbliga- 
zioni di banche, imprese industriali e commerciali indigene, la quota 
della borsa di Berlino comprende un gran numero di fondi di stato 
esteri e una grande quantità di azioni ed obbligazioni di ferrovie stra- 
niere e specialmente americane. 

217. - Il me rcato americano. - Gli Stati Uniti sono in continua 
ascensione. Due cause sopra tutto determinano il loro co ntinuo aumfento 
di ricchezza : la "ìeriiliiisL 'ctePva^to^erntorio, l'aumento incessante della 
popolazione, che si accresce di un milione alTanno^aSfijS^ 
iOCr"Tiiif ioni "sopra un territorio che permette di nutrirne ancora più di 
altrettanti). H-anno una raccolta di prodotti naturali, che ascende ad un 
45 miliardi all'anno. 

La ricche zza a mericana in capitali mobiliari e immobiliari si y aluta 
a più di 600 miliardi di franchi, ed aumenta di un 20 miliardi all'anno, 
(le cifre corrispondenti per la Francia, ad esempio, sono 200 e 3). Dei 
miliardi all'anno di nuovo risparmio creato dagli Stati Uniti, si calcofà* 

•che io* siano investiti in capitali immobiliari, 5 in fondi di st a to e jre- ' 
stiti a città e 5 in nuove imprese industriali e commerciali. Una ca- 

"Tat'téristica del mercato americano dei valori, è che con una cosi intensa 
creazione di valori nuovi, non c'è quasi negoziazione di titoli stra nieri : 

• e si capisce, perchè con tanta vastità di territorio e con tante prospet- 
tive di sviluppo e tanti campi di investimento, i valori indigeni bastano 
ad alimentare anche una vivace speculazione com'è quella delle borse 
americane. 

218. - II. mercato dello sconto americano merita una speciale men^ 
zione per la sua imperfezione, la sua ifìstabilità, i suoi caratteri' pafo- 
logici :" onde spesso è ptmto di partenza" o' causa occasionale di disturbi 
mgnetari e crisi che colpiscono poi 1 paesi econòmicamente più pr o g re - 
diti d'Europa. 

219. - Accanto alla moneta d'oro e a quella d'argento, — Que- 



st'ultima è tuttora moneta legale, non ostante che la legge 14 marzo 
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igoo abbia stabilito il monometallismo aureo - si hanno biglietti di 
stato emessi dal Tesoro, e National Bank Notes emesse dalle banche 
n azionali. 

Tutte le associazioni^ che si confgrntón9--.alJlfiLJl^^ 
B ankSy h anno diritto di emettere biglietti per un am m ontare uguale al 
valore nominale di titoli pubblici depositati pxessp il Tesoro. D.^ono 
in oltre le banche tenere delle riserve proporzionali ài depositi (la ri- 
serva varia dai 15 al 25 010). Siccome la legge sulle banche nazionali 
non concede loro di sta bilire succursali nell e vari^^^ittà, così ha do- 
vuto consentire alla costituzione di molte banche. Nel 1908 erano 6698 
con un c apitale co mplessivo di 905 milioni di dollari e una cifra totale 
di emissione di 627 milioni di doìiari ff)"." 

Questa "circolazione è eccessiva, quando si tenga conto che alla 
Stessa epoca ed espressa egualmente in dollari, la cirpolazione per abi- 
tante in Germania, in Francia e nella Gran Bretagna era, in cifra tonda, 
rispettivamente di 3 i|2, 3, 2 112. 

Da questo eccesso che cosa segue? Che le banche, per non tenere 
inoperosa una co sì grande quantità di biglietti, danno ' Taan tazIo nF di 
O g ni sorta nei p restiti. 

220 . - Ma questa circolaziono, mentre è eccessiva, è anche priva 
di elastici tà._Non sono elastiche, infatti, le emissioni dellCT Staw, pìer- 
chè_.ciueste hannq_ cifre invariabile Né sono elastiche quelle fatte ^alle 
banche ; perchè queste non possono estendere la circolazione c he^ acj^uT^ *" 
stand o titoli del débito "puBBRco e depositandoli presso il Tesoro. Esse 
non hanno convenienza a far nuovi acqursti di tìtòR, qnando il movi- 
mento di aftari cresce, né hanno convenienza a vendere titoli quando 
il movimento di affari diminuisce, perché nel primo caso la loro in- 
gente domanda ne aumenterebbe il prezzo oltre il valore nominale, 
mentre la circolazione non può essere ragguagliata che al valore nomi- 
nale, e nel secondo andrebbero incontro a tutte le perdite provenienti 
dall'abbassamento dei prezzi dei titoli provocato dalle loro vendite. 

Eppure nessun paese più degli Stati Uniti avrebbe bisogno di una 
<:ircolazion e elastica al massimo grado ; perchè la domanda cfi mezzi 
di scambio vi è variabilissima, non soltanto per le alternative continue 
di espansione e contrazione degli affari, tanto più sensibili in un paese 
dove la speculazione si esercita su vasta scala in tutti i rami dell'atti- 
vità economica ; ma anche per la semplice differenza negli scambi nor- 



(i) Queste erano banche che em^ìUvano !)iglietti ; ma il lavoro bancario negli Stati 
Uniti è fatto da ben 25.000 istituti, non tutti, si intende, egualmente jwtenti e degni di 
fiducia. 
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mali da stagione a stagione, a causa della preponderanza che i prodotti- 
agricoli hanno nella complessiva produzione nazionale. Ogni anno, èi 
misura che si avvicina l'autuivio, la domanda di mezzi di scambio sale 
sempre per la compra e vendita ?ei^pro3otfra^^ 
iascende a parecchi miliardi. E poiché lo ^fe>^ è poco diffuso n e^^ 
pagne, ne viene che al momento dei raccolti, dai distretti induetrialT 
parte verso i distretti agricoli una corrente metallica che oscilla fra i 
600 e gli 800 milioni di dollari secondo l'abbondanza ed i prezzi del 
raccolto : quìnHi ima tensione monetaria con ripercussioni più o meno 
gravi su tutti i mercati del mondo. 

221. -^nSìa olSre atta ^nes^yjna. ^elasticità d elle emissioni bancarie, ol- 
tre alle oscillazioni violente della domanda H^^ì "^?yfi di ^'^rf-ril^^^zir^iiA^ — 
un^altra ragione* "sì aggi unge" 'df lìTéqtféftt'é' 'là sconvolgere il mercato mo- 
netario, e^^^^^jodo che le banche seguono nel fare i prestiti. . 

Negli Stati Uniti le operazioni di sconto non sono, come in Europa, 
il mezzo princTpSI?^^^&òh cui le banche prestano moneta : ]£,,,^|j£H4Ì2Sl} 
di sconto hanno una importanza molto secondaria. Le banch e impiegano 
una parte dèi lóro mfezii disponibili à èodesti sconti ad un saggio sem- .., 
pre uguale, fino a cne non hanno esaurito le disponibilità^ che destinano 
a tal mìe ; esaurite le quali, non fannojpiu sconti. Cos i il mercat^^ ^ - 
^tario_gassa di^jbotto gialla i|acilità grandissima di avere prestiti ^^ ad^ ^ . 
un saggio di sconto moderato, alla quasi impossibilità di avere prestiti ^ 
ed a saggi altissimi. 

L impiego più frequente delle disponibilità bancarie è quello dei 
« aillJoans y>, prestiti a breve scadenza, che si fanno in, Dprsaj; i quali 
aiutano nT^stàiTfa' Te^'specnlamrti sttì-^^v^^ tensioni 

monetarfe, sì ha di colpo un restringimento' di questi « cali loans » : 
donde violenti contraccolpi sul corso dei valori pubblici, e sulla soli- 
dità delle banche medesime. E' come se da noi le banche operanti su 
depositi li impiegassero in gran parte in operazioni di riporto. 

222. - £L4in-.mercalicu.J03UìaQta^5Ìfi>,ijpi.Q^ cpm&v. 
dicemmo. Le quali fanno sentire il loro contraccolpo anche sul mercato 
monetario internazionale, in quanto determinano" dèlTe' cofferitT "metalir-" ^^^^ 
che che affluiscono dalle altre regioni agli Stati Un iti , al lor q uà ndo ' essi 
hanno bisogno di oro per supplire alla deficienza della loro ci rcolazione 
fidùclariar"NeTlnesi di nóveniiBre" e* dicembre del 1907, all'epoca della 
crisi, vi fu un drenaggio di oro negli Stati Uniti di più di 106 mi- 
lioai di dollari: la ' sofà banca di Inghilterra in novembre, e in gran 
parte in una sola settimana, si vide sottrarre la cospicua somma di 
10,2 milioni di lire sterline. 

E' per questa ragione che le tensioni monetarie americane si tra- 
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sformano così spesso in gravi disturbi monetari europei. Poiché il di- 
fettoso organamento del mercato nord americano dà luogo così spesso 
a movimenti eccezionali di metalli preziosi, è naturale che verso questo 
mercato si appuntino gli sguardi degli uomini di affari di tutti i paesi, 
-e che esso abbia una importanza specialissima nel mercato monetario 
internazionale pei problemi che fa sorgere, di interesse universale più 
che locale. 

223. - Il mercato dei valori negli S tati Uniti è in gran parte con- 
centrato a New York. Mentre — come già abbiamo notato — nelle 
borse di Londra, di Parigi, di Berlino, i valori stranieri tengono un 
posto considerevole, la quota di New Yo rk non comprende che valori 
indjg^ eni quasi esclusivamente. Fra i valor ! in^TTggftf 'TpteHi ifèt^FS^yTSH 
teng ono il primo p osjfty'^T^ue terzi delle transazioni quotidiane delle 
borse americane si riferiscono ad azio ni od oBbligaztò'fft'"(ff "gpr!i>tà tjhe^^^ ^^ 
hanno costrutto od esercitano quella immensa rete- (400.000 km.). E* 
noto che la ferrovia "Ha" creato ' economicamente gli Stati Uniti : molte 
contrade vi hanno conosciuto la ferrovia prima della strada carrozzabile. 

224. - Le molte contrattazioni allo Stock Exchange di New York 
(ramericano specula assai, perchè vuol guadagnare presto molto de- 
naro) richiedono grandi capitali. Quindi i banchieri di New York pren- 
dono spesso denaro a prestito dair Europa. Vi sono transazioni di cen- 
tinaia di milioni di franchi fra New York, Londra e Parigi. 

225. - Da qualche anno il pubblico in Europa — specie a Londra, 
Parigi e Berlino — si interessa ai valori americani. A Londra sopra- 
tutto, da più di quaranta anni i grandi valori ferroviari e i principali 
valori industriali dell'America vi hanno un mercato considerevole. 

A New York, come da per tutto, vi sono due specie di valori : 
q uelli dì rjy^o ^ {[\t}^}_ fi^ '^p^^^Hiiiont (T eiHtovie, mine, etc^) 1 primi 
s ono . capitalizzati a basso sagg-io; leggermente al disopra "di quello fran- 
cese o londinese : perchè a parità di sicurezza non si può ammettere 
che il denaro impiegato in titoli americani produca più del i|2 0[O, ad 
esempio, al disopra di quanto avvenga in Francia o in Inghilterra. Ma * . 
tosto che si- esca da questa categoria di valori estremamente sicuri, "si '-. J 

può ottgn^ fg n^'^ii investimenti americc^n^anche, ir^^ /' 

con valori di primo ordine. 

Si noti a questo "proposito "cKe""' sul "^^rr^tO aipp;rÌÌCaUQ W ^"H? 4g^^^ 
rendite di Stato è assai alto, e quindi non rappresenta un investimento 
1 iiilimiei ami e . Evco ■ perchè ■ essc'iono"" poco liegUAialiL mille bewt d'fi y .. 
ropa. Il 3 Ofo federale si negozia al loi, 102; il 4 010, rimborsabile 
nei 1925, si negoziava a 113 nel gennajo 191 2. li prezzo così alto, 
ossia il saggio di rendimento così basso, non indica già che questo sia 
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il saggio generale deirinteresse negli Stati Uniti. Il fatto è dovuto a 
ciò : che qui ,si tratta di un vero e proprio scompartimento chiuso del 
risparmio : in cui i l saggio è così basso, cert o per la grande sicurezza 

dfìirimpifìgfiuej?ei:j^ lim^ata gqtjij^ ^^] dgbjtff PuhUim — nnfiin Art 

-fflì gitati TTnìtì nnn ammnnfra />li^ a | mili'arriì Hi franrhi — ma nìiV 

ancora per effetto del sistema bancario vigen te, il quale, come abbiamo 

vÌQtq, fgnKhl^i grr> agrlì gtahilimf*nti Hi rrf*Hìtn dì tf>riprf> qiipsti mnli /a 

garanzia d ei Tor^'bigirertrTr^ r ' a?^ ^^ 'ayg Ktf^ py g ga ò ' VI tltf l »tt" t ilOt t ,- 
e qttindi, con la possibilità di conversione, concede allo Stato di pa- 
gare un interesse basso sul suo debito pubblico : ma quanto poi ciò 
assicuri la convertibilità del biglietto, è assai dubbio, per questo ab- 
biamo detto sinora. 



XIII. - Il centro mondiale della moneta e det 
risparmio. C) 



226. - Fra tutti i paesi industriali, quello che oggi occupa la po- 
sisilàtie preminente nel mercato internazionale della moneta e del ri- 
sparmio, è l'Inghilterra. Mentre la Germania, infervorata in prodigioso 
sviluppo industriale, si dibatte per le eccessive immobilizzazioni, in 
strettezze monetarie, che le vietano di porre il proprio mercato a dispo- 
sizione degli altri paesi ; mentre la Francia, curante di non alterare con 
frequenti sbalzi il suo mercato interno, assegna alle sue grandi riserve 
metalliche il carattere di un fondo stagnante e le difende col premio 
sull'oro, che la pone quasi fuori delle grandi correnti monetarie mon- 
diali ; ringhilterra, che non oppone alcuna restrizione al movimento dei 
metalli preziosi — sollecita non tanto d'impedirne l'uscita, quanto di 
provocarne il ritorno — a tutti i paesi superiore per industrie, per 
commercio, per risparmio, per sviluppo di sistemi bancarii ; meglio di 
ogni altro paese, adunque, possiede i requisiti necessari a funzionare da 
centro monetario del mondo. 

Tutte le domande di prestiti monetarii, derivanti da parziali ten- 
sioni nei varii paesi, convergono al mercato inglese. In autunno esse 
si intensificano regolarmente : donde il fenomeno ben noto del c/?am 
autunnale. 

Se a Londra affluiscono domande di prestiti monetari di ogni paese, 



(i) Si veggano i già citati lavori del Fanno. 
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a Londra, dunque, più facilmente che altrove, possono trovare impiego 
le somme temporaneamente disponibili. 

Cosi a Londra si accentra la domanda internazionale dei prestiti 
-monetari e si accentra anche Tofferta delle disponibilità mondiali. Per 
Londra passa non soltanto Toro che viene prodotto nei paesi a miniere 
per distribuirsi poi in tutto il mondo, ma passa inoltre il capitale mo- 
netario inoperoso in alcuni paesi per trasferirsi a quelli che ne hafino 
bisogno. 

227. - Di qui la posizione dominante del mercato londinese, di 
qui i continui flussi e riflussi d'oro ; ma di qui pure l'estrema sensibi- 
lità del mercato di Londra, soggetto a risentire la ripercussione imme- 
diata del mutamento delle condizioni di tutti i paesi del mondo. Cosi 
tutti i mercati uniformano il loro andamento a quello del mercato in- 
glese e sono a questo subordinato. Ma cosi pure ogni tensione mone- 
taria che sopraggiunga nel mercato inglese, ha una ripercussione formi- 
dabile in tutti gli altri paesi. 

228. - A che l'Inghilterra deve questa sua posizione assolutamente 
predominante sul mercato internazionale della moneta e del risparmio ? 
Perchè Londra è il centro di distribuzione del metallo delle miniere ? 
Perchè la lira sterlina è la moneta mondiale ^ Perchè Londra è il cen- 
tro dei pagamenti di ogni specie ? Perchè, insomma, è il centro mon - 
tario del mondo ? 

Anzitutto la funzione di raccogliere l'oro dai paesi che ne sono pro- 
duttori per distribuirlo a tutti gli altri, non può essere esercitata che 
dai paesi economicamente più {progrediti, capaci di vincere la concor- 
renza degli altri nei rapporti economici con i paesi a miniere. Per l'In- 
ghilterra il semplice fatto che essa non per vincoli politici ha le rela- 
zioni più dirette con i paesi a miniere — il che significa che nella 
concorrenza internazionale vince gli altri paesi nei rapporti di scambio | 

con i paesi a miniere — sta dunque a provare che essa per molti ' 

prodotti di esportazione ha . un più óasso costo di produzione. 

Dunque, anzi tutto, basso costo di produzione in molti prodotti d'e- j 

sportazione. j 

Poi — e come conseguenza di questo fatto — relaziojii di scambi j 

commerciali con tutto il resto del inondo. A Londra si trovano tratte su 
tutto il mondo ; in tutto il mondo si trovano tratte pagabili a Londra. 

Poi — ancora — lo sviluppo poderoso del risparmio inglese ed il 
largo collocamento di questo risparmio all'estero. 

Infine, il sistema monetario ijiglese di monometallismo aureo, con 
carattere assolutamente e pienamente fiduciario del biglietto di banca ; 
per cui Londra è il solo mercato dove realmente sia possibile ottenere 
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metallo senza discussioni, senza ostacolo, senza pagare premi. Ciò spiega 
come la lira sterlina sia la moneta mondiale, e come Londra sia il 
centro dei pagamenti d'ogni specie. 

229. - Il fatto che centro monetario è anche il paese economica- 
mente più evoluto — e non potrebbe essere centro monetario se così 
non fosse — spiega altri fenomeni assai notevoli. Esso è anche — ap- 
punto per essere il più evoluto — ricco di risparmi : da esso partono 
continue correnti di risparmio per Testerò ; e queste correnti, come 
sappiamo, hanno di solito un'avanguardia metallica. Sicché esso è sog- 
getto, anche pel movimento internazionale del risparmio, a continue 
uscite di specie metalliche. 

Inoltre, ancora, appunto per* essere il paese economicamente più 
evoluto, ha sistemi di compensazioni che riducono a scarsa cifra rela- 
tiva, rispetto all'enorme movimento di affari, la quantità di metallo ne- 
cessario alla circolazione ; sicché si verifica il fatto che il paese appunto 
al quale più copiose arrivano le correnti metalliche dei paesi a miniere 
e donde più copiosamente si dipartono per essere distribuite al mondo, 
ne ha poi presso di sé una quantità relativamente molto limitata. Esso 
fa assegnamento che allorquando le sue riserve siano intaccate, basta, 
col rialzo dello sconto, deprezzare lievemente l'enorme massa di titoli 
che possiede, e quando occorra, con un sollevamento più energico, — 
e con la conseguente limitazione del medio circolante fiduciario — de- 
prezzare alquanto i prodotti, perchè quelle riserve siano ristabilite, po- 
nendo a contributo non soltanto la produzione metallica dei paesi a 
miniere, ma anche le riserve di tutti i paesi del mondo intero. 

Donde il frequente variare del saggio dello sconto sul mercato mo- 
netario inglese, il suo carattere alquanto tumultuatario, che fa contrap- 
posto al calmo e pacifico mercato monetario francese ; il quale, dotato 
di una riserva metallica rilevante, non chiamato ai fastigi, ma neppure 
agli oneri del centro monetario del mondo, ha un saggio dello sconto 
a variazioni lente e rare, e quasi immutabile. 

230. - I singoli mercati sono autonomi : ma tutti si collegano fra 
loro e si coordinano al grande mercato centrale: il mercato monetario 
inglese. A questo convergono le grandi correnti monetarie e da esso 
le correnti monetarie si irradiano in ogni direzione. Col c^tinuo alter- 
narsi dei rialzi e ribassi del saggio dello sconto, i metalli preziosi flui- 
scono al cuore o rifluiscono alla periferia. . 
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XIV. - I paesi a circolazione avariata. 



231. - Premesse. - in questo para^^rafo ra^grupfiiar/iO \^: y</-* u. 
circolazione avariata, alcuni fatti caratteristici rifl^tt^i*: :'. -^.«f/.v/, •, 
sconto, il corso forzoso. 

I paesi a circolazione avariata sono di solito fra 'j/j*:!!; v. ì yit*rf 
di capitali e poco progrediti. In questi paesi una <\rrj3Wi.'jiJ- v.^/r^^jt 
ria o largamente fiduciaria sarebbe troppo costo'sa : ^M^^/à \j. : \^rf':f^. i 
tali paesi, essendo scarsa la velocità di circolazione, *-. (or.^, :r. r^'jy^v, 
al traffico totale, la quantità di moneta necessaria : n^ da ivi \/Kr^. im- 
punto perchè poco progrediti, essi j>ossono largamente a;y;yi:'^'e '^\ 
sistemi di compensazione, i quali presuppongono un largo ì:v. !;:<•, e< 
un perfezionato uso del credito. Ciò spiega come i j^ae^; r.^/f. f//,^. 
iacilmente incappino nel corso forzoso e con difficoltà se r*e ..'^-n zy, 
poi, e come, invece, i paesi ricchi, quando si trovino a d^verv» r.'/>f 
rere, riescano a liberarsene prontamente, come diino-^fra ia sVa'-jì oe. 
corso forzoso in Francia tra il 1870 ed il i>J7>i. 

232. - Il cambio. - Quando il biglietto di fi-afiCi e d^-g'-f.erav. r 
carta-moneta, allora nel cambio figura una p;jrte eh*- e a^/.^ v/z 
come sarebbe il fattore parità mondarla div*-rv-» da i. Ai>>fi .. -.'>*:', 
canismo automatico che riconduce il punto m hWa ^'ja jy-^-.z.ofie e -^'/v, 
se ne scosti (Fig. 33.. non funziona più ; allor;i l'^gj^-"' -'''^' J'-a '^-■■'. 
allora, secondo la 'zi^r.ùlk di carta-»ioriet;i em*— .-,/i -.. f*:cf.f*'y 4 *re*.*>e' '*- 
posizioni possibili d e'jjiiibriO. !»- quali yi^owo modo -.. '•/. - ,Ky*r/. 
€ differiscono ^ol o i 'j c : o '.rie 7;i r 1 ;i 1' /-/;/;/ /// , ' 1 o' v ;« r . ^ . . ix'\'/f' T e', v . - 
valenza fra oro e ''>.r^i--.'.o.•'I'-^i . -/ahh ^,. ;jo'f' so»- '!.<*■ .-e ;/<' ^ j'y'^ 
netaria > i). 

333- - Se '.e.^4 :>:azz4 ;s '...•" o!;«/.ofi^ d. ' ^r'-j r:.'^ ?.<-'• s ' *. >" *"-'yx 
I — è p05?i'-:.e ',r\-. .r^tr-,. .or', e'* » -.;/'y.''^r .'^ . >.•-//.'. ':• - '>r" ^ >. 

di questo pie^e I :. >..*ro F r.ot. ,,o'r>. -.,y:Aif . ■•. - 4: ■ .>-..• ">' 

verrebbe rr.-z'^'^'.:':.^'' ■<. '>-,^',:. ''. I 'o:.\,fAf ..*- jt , ' . ' r.'.'. 



. I. NV --Tif -.' '. ^' ^ 

soltanto •'^' .'-, — ' '^ ■ 
meno cca i-.-.i'. ^ ^ ^ 
di questa li. . . ^ 

che dà si'-'T ,'..,, .i,rf' 
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dell'oro sollevato su quello ordinario (spese di trasporto, assicurazione ecc.) 
di tutto l'aggio, ossia di tutto il deprezzamento della carta-moneta. 

234. - Ma se invece nella piazza I questo non è possibile, o per- 
chè non c'è oro, o perchè il Governo si oppone alla sua e^XMtazioiie, 
o perchè, pure essendovene, le banche non lo diano se non fecendosi 
pagare in più non soltanto l'aggio, ma l'intero cambio, allora nessuno 
ha più convenienza di far pagamenti con esportazione d'oro anzi che 
con effetti; allora è come se oro non ce ne fosse punto : allora il prezzo 
delle cambiali può raggiungere notevoli altezze, secondo la quantità 
dei debiti a vista del momento con l'estero e i crediti a vista disponi- 
bili, con tutti gli inconvenienti che sono conseguenza di queste ampie 
oscillazioni. 

235. -* Si badi che quando per una delle ragioni anzidette è im- 
pedita l'esportazione dell'oro, il cambio può salire a notevole altezza, pur 
non essendoci una quantità di carta eccedente i bisogni della circolazione. 
L'altezza del cambio oltre il punto dell'oro non implica necessariameii- 
te un eccesso di circolazione oltre la quantità aò (Fig. 33) ; perchè si 
può avere una circolazione che sia nei limiti di aò normalmente, e tut- 
tavia un cambio superiore al punto dell'oro^ quando la trasformazione 
del biglietto in oro sia ostacolato in uno dei modi anzi detti, talché pei 
pagamenti all'estero si sia costretti a ricorrere esclusivamente alle cam- 
biali. £ perciò non sempre il semplice fatto di un cambio che sorpassi 
il punto dell'oro, vuol dire che la circolazione sia eccessiva ; perchè il 
fatto può dipendere semplicemente dall'ostacolo che per l'una o l'altra 
delle ragioni dette dianzi si ponga all'uscita dell'oro (i). 

236. - Quando si raggiungano dislivelli dei cambi così forti, non 
ci sono che due vie per attenuarli : o lasciare che esca la quantità d'oro 
che occorre ; ovvero se non si vuole che la riserva d'oro diminuisca (si 
voglia, per esempio, tenerla intatta pej ragioni politiche) bisogna restrin- 
gere la circolazione, cioè diminuire il portafoglio, cioè rialzare il sag- 
gio dello sconto. Che se la riserva d'oro non si vuole toccare e la cir- 



(i) Rammentiamo che in una circoiazione metallica (o interamente coperta) il cam« 
bio favorevole ©sfavorevole è, come è noto, dipendente dal fatto che nell'i .temo della 
piazza il prezzo della moneta in prodotti sia superiore o inferiore a ciò che è sol 
mercato esterno. (Fig. 34). Il cambio sfavorevole è indizio che esce moneta (come 
quello favorevole è indizio che ne entra) allorché Io scarto raggiunga i punti dell'oro. 

Quindi, in sé stessa considerata, l'uscita dell'oro, nel caso di un cambio sfavorevole, 
non é un malanno, perchè tende semplicemente a riportare le cose all'equilibrio. C'è 
solo il fatto che in una circolazione fiduciaria bisc^;na guardarsi dal restare privi d'oro : 
ed a ciò si provvede manovrando il manubrio del saggio dello sconto. In regime di car- 
qaesto prcxresso non funziona più. 
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colazione non si vuole* restringere^ bisogna rassegnarsi ai mali deirai to 
cambio oltre il punto dell'oro. 

237. - Diciamo brevemente delle speculazioni sui cambi. Sono tali 
quelle che* abbiamo visto a suo luogo negli « arbitraggi ». Ma queste 
hanno una portata limitata. Campo più vasto alla speculazione si offre 
quando i cambi (o per deprezzamento della carta-moneta o per bisogni 
di tesaurizzazione dovuti a cause politiche) sono soggetti a più ampie 
oscillazioni che non siano quelle anguste comprese tra i punti dell'oro. 
Allora si specula sul rialzo o sul ribasso dell'aggio. 

238. - Vediamo alcune forme di questa speculazione. 

ci) Si incettano cambi quando si prevede il rialzo ; si gettano sul 
mercato quando si prevede il ribasso : e questo non soltanto, per un 
processo a noi noto, affretta ed anticipa le oscillazioni future previste, 
ma le esacerba per opera della speculazione che talvolta si spinge trop- 
po oltre. 

In sussidio della speculazione sui cambi valgono talvolta le manovre 
che si fanno per influire sul corso di certi titoli internazionali, le ren- 
dite di stato ad esempio. 

Come è noto, gli arbitraggi su tali titoli hanno per effetto di livel- 
lare la differenza dei corsi al cambio. Il cambio, dunque, influisce sui 
corsi : ma gli stessi arbitraggi influiscono sul cambio. 

Se, per es., essendo il cambio d'Italia su Francia idi, la differenza 
dei corsi delle rendite è più di I, poniamo a Parigi 99 ed in Italia 
102, gli arbitragisti sulla rendita italiana ne compreranno a Parigi e ne 
venderanno in Italia. Questo attenua lo scarto fra i due corsi e lo rag- 
guaglia al cambic ; ma il cambio stesso non rimane più a loi, bensì 
aumenta alquanto per il fatto che in Italia si .accende un debito verso 
la Francia per i titoli che entrano : cosicché la differenza dei due corsi 
della rendita in Italia e Francia tende, si, ad adeguarsi, col discendere di 
quello e il salire di questo, ma ad uno scarto che è qualche cosa di 
più del cambio loi, perchè il cambio stesso diventerà un po' più alto 
di loi. 

Ciò premesso, partiamo da una situazione in cui i prezzi a Parigi 
ed in Italia siano livellati (cioè con uno scarto eguale al cambio più le 
spese di trasporto, commissioni etc). Se ora il prezzo a Parigi discende 
o se il prezzo sale in Italia, le operazioni di arbitraggio che ne susse- 
guono, fanno alzare il cambio d'Italia su Francia. Se, dunque, in un 
primo momento di cambi miti se ne sono incettati in gran numero, ba- 
sta poi provocare, con manovre, un rialzo della rendita a Roma o un 
ribasso a Parigi, perchè i cambi subiscano uno sbalzo in salita, e si 
possano vendere a più alto prezzo quelli già incettati. 
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Naturalmente la speculazione sui cambi come compra ed incetta 
quando prevede o spera un'ascensione per le vicende del mercato dei 
cambi in dipendenza del dare e dell'avere internazionale, o perchè la 
rendita all'interno abbia a salire, ovvero a ribassare all'estero ; così si 
affretta poi a vendere quando prevede o teme una depressione dei cambi 
dipendente dai fatti inversi. E come nel primo caso dà luogo ad ascen- 
sioni più forti e repentine, così nel secondo dà luogo' a più repentini e 
forti ribassi. 

239. - Si noti che talvolta sono i governi stessi che finiscono col venire 
in aiuto alla speculazione sui cambi, tenendo artificialmente alto il prezzo 
della propria rendita all'interno, per una ragione o per un'altra, mentre 
invece ad attenuare il cambio si richiede che prodotti e titoli possano 
deprezzarsi. 

240. - ò) Altre forme di speculazioni son queste. Allorché i cambi, 
per le ragioni anzidette, sono soggetti a larghe oscillazioni, si fanno 
veri e propri contratti a termine, speculando al rialzo od al ribasso, 
come si fa con gli ordinari valori di borsa. Giunti alla scadenza, coloro 
che, prevedeiìdo una diminuzione dell'aggio, giocarono al ribasso, si 
fecero cioè venditori, devono coprirsi, acquistando oro o divise per con- 
segnare: il che fa salire rapidamente i prezzi. D'altra parte gli incetta- 
tatori d'oro o di divisa, incettatori perchè fidenti nel successivo aumento 
del prezzo, quando sono sorpresi poi da una causa di ribasso, si affrettano 
a vendere, temendo peggio, e precipitano cosi il ribasso. 

Come in ogni altro campo in cui essa si esercita, anche in questo 
dei cambi non è la speculazione per sé stessa che produce i danni de- 
rivanti dagli sbalzi violenti e repentini : i danni sono dovuti all'eccesso 
della speculazione ; la quale, se contenuta in convenienti limiti e fatta 
da speculatori veramente competenti ed avveduti, non esacerba, ma at- 
tenua le oscillazioni di prezzi che senza di essa si produrrebbero. 

241. - e) C'è un'altra forma, più modesta di speculazione sui cambi, 
quando questi sono largamente oscillanti. E' quella che in Italia ha dato 
luogo in qualche momento aWajfidavtt Si incettano cedole di rendita 
per esigerne il pagamento in oro all'estero, guadagnandovi la differenza. 
Gli incettatori di cedole per procurarsele danno un premio ai possessori 
(da noi si è giunti sino ad un premio dall'i, i Y^ y^). 

A combattere questa speculazione, da noi si ricorse a vari mezzi, 
fra cui l'affìdavit, cioè il giuramento o la parola d'onore che i titoli, 
la cui cedola si doveva pagare in oro all'estero, non appartenessero ad 
italiani. DéìVaffidavù — misura di rigore contraria all'indole stessa delle 
transazioni commerciali — non si può giustificar la ragione che in casi 
assolutamente estremi. 
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Il vero mezzo che lo Stato ha per difendersi da queste speculazioni 

— mezzo che, in circostanze non addirittura eccezionali, risponde al 
suo scopo — è di richiedere la presentazione dei titoli, dai quali le 
cedole furono staccate. Basta questo, nelle circostanze non eccezionali 
affatto, ad annullare o quasi la possibilità della speculazione. Infatti è 
da escludere che la speculazione, per presentare a Parigi anche i titoli, 
li compri in Italia, perchè questo ne accrescerebbe il prezzo: sicché 
quando poi esatto il coupon, gli speculatori li volessero rivendere, perde- 
rebbero nell'operazione assai più che il modesto guadagno fatto sul cam- 
bio pel pagamento delle cedole. La speculazione resta così limitata a 
quella poca incetta che si può fare di titoli da mandare insieme con le 
cedole alFestero. E se si tien conto del premio da dare a chi vi si 
presti, delle spese di trasporto e di assicurazione, si capisce che non ne 
valga la pena, se non quando il eambio sia addirittura altissimo ed af- 
fatto anormale. 

242. - Lo sconto. - In un paese a circolazione avariata, in cui vige 
il corso forzoso, lo sconto presenta, generalmente, questi tre caratteri : 
a) esso è soggetto a pochissime variazioni e rimane quasi immobile per 
anni interi, qualunqe sia la quantità delle emissioni e qualunque sia il 
movimento degli affari ; ò) esso è generalmente elevato ; e) infine, esso 
vien determinato soltanto da circostanze locali, e indipendentemente 
dalle condizioni del mercato monetario internazionale, come se tal paese 
fosse addirittura tagliato fuori da quest'ultimo. 

243. - a) La circolazione metallica e la circolazione fiduciaria sono 
elastiche — nel senso che se la quantità di mezzi di scambio diventa 
diversa da quella « normale » d'equilibrio, vi è tendenza automatica a 
ritornare alla circolazione normale per un processo che ben conosciamo. 
Così pure, automaticamente, se cambia il movimento di affari, la circo- 
lazione metallica e quella fiduciaria si adeguano al mutamento. La carta* 
moneta, invece, non può essere importata se manca, né può essere 
esportata se abbonda. Mentre per la circolazione metallica o fiduciaria vi 
é una sola posizione d'equilibrio, per la circolazione di carta-moneta 
si hanno tante posizioni quanto diverse sono le quantità di carta 
emesse; di carta-moneta per i bisogni della circolazione interna non vi 
è mai esuberanza o insufficienza, i prezzi espressi in carta-moneta va- 
riando in guisa da adattarsi alla quantità della circolazione : non c'è 

— grosso modo -«— che una variazione proporzionale dell'unità monetaria. 

Questo ci spiega perché in tali paesi a circolazione avariata il sag- 
gio dello sconto è soggetto a pochissimi cambiamenti e rimane immo- 
bile per anni interi, qualunque sia la quantità delle emissioni cartacee. 

244. - ò) Nei paesi a corso forzoso il saggio dello sconto è relati- 
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vamente elevato. A precisare questo concetto, preferiamo enunciarlo 
così : un determinato paese a corso forzoso ha saggio di sconto più 
alto di quello che il medesimo paese avrebbe a circolazione non 
avariata. 

In tali termini va posta la tesi, se si vuole che risponda ai fatti. 
Non già porre a confronto paesi diversi, di cui Tuno a circolazione sana, 
Taltro a circolazione avariata. 

11 saggio dello sconto in un paese, alto o basso, dipende dalla cir- 
costanza Ay che esso abbia una circolazione avariata ; ma anche dipende 
da tante altre cause B, C, Z>.... E dunque una connessione tra il fatto 
dello sconto e la circostanza A si può solo rintracciare se e fino a 
quando le altre circostanze B, C, Z>.... si possano supporre invariate ; 
il che, dunque, esclude il confronto tra paesi diversi. 

Ciò che, soltanto, i fatti provano è questo : che generalmente, un 
dato paese, abolito che abbia il corso forzoso, si trova ad avere un 
saggio dello sconto più basso di prima. E* ciò che si è verificato in 
Italia ed in Austria luminosamente. Il che perfettamente si spiega : i)er- 
chè una circolazione avariata vuol dire variabilità della valuta, maggiore 
incertezza nelle transazioni, e quindi maggiore prezzo del credito in 
tutte le sue forme. 

245. - e) Infine un altro carattere del saggio dello sconto nei 
paesi a circolazione avariata, è che esso vien determinato soltanto da 
circostanze locali e indipendentemente dalle condizioni del mercato mo- 
netario internazionale. E si capisce : tali paesi si trovano, rispetto alla 
circolazione monetaria, come isolati dal resto del mondo, e non risen- 
tono se non molto indirettamente le influenze buone o cattive, che da 
esso provengono. L*oro esiste anche in tali paesi, ma solo per eccezione 
serve come mezzo di pagamento : è una semplice merce, che si ottiene 
a prezzo più o meno alto in carta moneta, secondo Taggio ; non è Tes- 
senziale veicolo degli scambi, sul prezzo d'uso del quale influisca, come 
accade nella circolazione metallica o fiduciaria, l'abbondanza o la scar- 
sezza che se ne manifesti altrove. 

Se, per esempio, si considera quanto accadde in Italia dal i866 al 
1894, non si trova punto che da noi il saggio dello sconto abbia ri- 
prodotto le vicende del mercato monetario inglese, come, dal più al 
meno, accade in tutti i paesi aventi circolazione monetaria o fiduciaria: 
si trova spesso che in Italia il saggio dello sconto sale, e in Inghilterra 
discende : e viceversa. 

246. - Nel nostro mercato monetario dopo il 1894 le condizioni 
si sono gradatamente migliorate, tanto che il saggio dello sconto è di- 
venuto anche da noi un pò* più a contatto col mercato intemazionale. 
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Ma anch€ dopo che sono in gran parte cessate le immobilizzazioni, an- 
che dopo che la circolazione è divenuta più sana e sono scomparsi i 
saggi del IO o 12 J^, tuttavia permane da noi quel complesso di ca- 
ratteri di poca variabilità, di elevato saggio e di isolamento dal mer- 
cato internazionale, che è caratteristico dei paesi a corso forzoso (i). 

247. - Il corso forzoso (2). - Come abbiamo visto, nel regime della 
carta-moneta i metalli sono scacciati dalla circolazione : una parte di 
essi emigra all'estero, e quella che rimane nel paese viene confinata e 
relegata nei forzieri delle banche. Le correnti metalliche sono ridotte a 
modesti rigagnoli. Questi paesi sono tagliati fuori dalle grandi correnti 
monetarie. Solo di quando in quando, per provvedere ai saldi eventuali 
della bilancia commerciale, qualche rivolo d'oro sgorga dalle riserve 
immobilizzate o vi si riversa. 

Se il corso forzoso una volta attuato assottiglia le correnti moneta- 
rie di un paese, esso dà luogo a movimenti notevoli di metalli preziosi in 
due momenti della sua vita : quando è inaugurato e quando è abolito. 

248. - Circa le correnti monetarie cui dà luogo l'instaurazione 
del corso forzoso, bisogna distinguere secondo che a) al corso forzoso 
si sia venuti per impellenti necessità finanziarie, che resero indispensa- 
bile l'immediata disponibilità delle riserve metalliche delle banche: ov- 
vero ó) che vi si sia venuti in conseguenza di una disordinata politica 
bancaria. 

249. - Nel caso a) Toro, subito dopo proclamato il corso forzoso, 
comincierà ad esulare, determinando delle correnti che dal paese di cui 
si tratta, (chiamiamolo I per brevità) andranno a versarsi nei paesi a 
circolazione normale, dei quali ingrosseranno le scorte metalliche. 

Ora, se il paese I è di potenza economica limitata, l'alienazione 
della sua scorta metallica si compie senza ulteriori effetti tangibili. Ma 
se invece I è dotato di una forte riserva metallica, si verificano nei 
paesi in cui essa emigra, quei fenomeni a noi noti (alzamento dei prezzi 
ed uscita di moneta metallica) che abbiamo visto accadere quando, per 
esempio, si ha un aumento di produzione nei paesi a miniera, e poi 
pel tramite dei paesi che con questi sono in diretta comunicazione si 
ha una redistribuzione del nuovo metallo ed una nuova posizione di 



(i) Si ricordi che in tutta questa trattazione del mercato internazionale della moneta 
•e del risparmio noi descHviamo e discutiamo lo stato di fatto anstUante allo scoppio 
della guerra: lo studio delle conseguenze economiche e finanziarie dellostato di guerra, 
anche nel campo degli argomenti che qui si svolgono, forma oggetto di un'apposita se- 
rie di lezioni. 

(2) Per tutta questa parte riguardante il corso forzoso, l'insegnante molto si è valso^ 
tea gli altri, dei lavori del FannOy più volte citati. 
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equilibrio. Questi processi di distribuzione del metallo, attraverso aì 
meccanismo del sollevamento dei prezzi, non sono privi — appunto per 
tale sollevamento — di effetti, che possono essere vere crisi, del genere 
di quelle che noi abbiamo descritte nei turbamenti occasionali (« Priti' 
cipiì^ 209-211). 

250. - Nel caso ò) quando Tinstaurazione del corso forzoso non è 
l'effètto di cause improvvise, ma la conseguenza di una cattiva politica 
finanziaria e bancaria che esorbiti nelle emissioni, allora il processo è 
diverso : l'esodo dell'oro è provocato non soltanto da quei fatti che 
schematicamente furono espressi nei ^ Principii ^ (12^2), ma anche da 
ciò che lo scosso credito del paese e la tema di perdere i propri capi- 
tali in disastri bancari, o di vederli svalutare pel deprezzamento della 
moneta, fa sì che gli stranieri ritirino i loro capitali impiegati nel 
paese I ; sicché l'uscita d'oro per questo precipita, ed è affrettata la 
sospensione del cambio dei biglietti. Titoli che I abbia collocato all'è» 
stero e che, deprezzati, rientrano perchè acquistati da compratori in- 
digeni ; riporti concessi da banche straniere, i quali cessano; carta com- 
merciale riscontata all'estero che non trova più risconti : tutte cause che 
alterano la bilancia a danno di I e che cagionano una migrazione d'oro» 

251. - Occupiamoci ora dell'altro fatto : l'abolizione del corso 
forzoso. 

Per chiarezza, distinguiamo : il caso ci) di una circolazione di carta» 
moneta puramente bancaria; il caso b), in cui si tratti di una circola- 
zione di carta-moneta puramente di Stato ; il caso à) di una circola- 
zione di carta-moneta di Stato ed una circolazione di carta-moneta 
bancaria ad un tempo. 

Il caso e) è il più frequente — era anche il caso dell'Italia nell'a- 
bolizione del corso forzoso fatta ai tempi del Magliani ; il caso H) è 
meno frequente, anzi si può dire che lo trattiamo qui esclusivamente 
per comodità d'analisi. 

La differenza fra la circolazione di Stato e la circolazione bancaria 
sta in ciò, che a quest'ultima corrisponde, in tutto od in parte, un por- 
tafoglio, ed a quella no. 

252. - Nel caso a) di una circolazione di carta-moneta puramente 
bancaria, è sul portafoglio che bisogna agire, riducendolo gradualmente 
— il che non può farsi che operando sul saggio dello sconto — senza 
che vi sia bisogno di acquistare una massa di moneta metallica. L'en- 
trata della moneta metallica sarà l'effetto naturale del restringimento 
della circolazione, e del conseguente abbassamento del prezzo dei pro- 
dotti, quando quel restringimento sia fatto in guisa che non soltanto 
scompaia l'aggio ma il prezzo del biglietto in prodotti super alquanto 
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dell'oro. Il sollevamento del saggio dello sconto, prolungato per 
tempo, sino a che la circolazione sia ristretta nei limiti anzi- 
mantenuta in tali limiti, produrrà una crisi ; ma non si saprebbe 
vi tarla, se si vuole raggiungere lo scopo cui si mira. 
3. - Passiamo ora alla discussione del caso ó\ circolazione di 
.'luieta puramente di Stato. E' chiaro che prima di pensare al- 
iene del corso forzoso, si deve cominciare col restringere la cir- 
le, se si vuole evitare il fenomeno della botte senza fondo. E 
stringerla, quando si tratti di circolazione di Stato, vi sono due 
: o vi si dedica una parte dell'eccedenza dei bilanci o si fa un 
o intemo. 

restringimento della circolazione col dedicarvi una parte dell'ec- 
^.a di bilancio dà luogo ad un avanzo di carta-moneta nelle casse 
Stato, avanzo che, nella misura in cui si vuol compiere il restrin- 
go della circolazione, basta semplicemente distruggere. Il restrin- 
• della circolazione compiuto in tal modo, appunto perchè conse- 
con le eccedenze del bilancio, dà garanzia di stabilità : lo Stato 
uè gradualmente il debito rappresentato dalla sua carta in circo- 
li senza crearne di nuovi. Inoltre il restringimento della circola- 
dì carta moneta avvenendo gradualmente, non dà luogo ad un 
■leo crollo dei prezzi. L'abbassamento dei prezzi (in carta-moneta, non 
>) è inevitabile: ma per questa via vi si giunge poco per volta, 
restringimento della circolazione ottenuto per mezzo di un pre- 
avviene in un modo assai semplice : a mano a mano che i sotto- 
ori interni fanno il loro versamento in carta-moneta, basta che lo 
distrugga i biglietti riscattati col prestito perchè la circolazione 
iiisca, l'aggio decresca e la carta-moneta si avvii alla pari. Que- 
stema è di efficacia pronta ; ma la stessa sua prontezza costituisce 
:"etto, per il subitaneo abbassamento dei prezzi e per le violenti 
bazioni che produce nel mercato. 

cchè — siamo sempre nella discussione del caso ò) — ad otte- 
:1 primo risuUato della sparizione della circolazione esuberante e 
.^gio, il sistema preferibile è quello graduale dell'impiego delle ec- 
ze di bilancio. 

54. - Resta ora a vedere — sempre rimanendo nella discussione 
.iso ^) — in che modo si possa poi costituire una riserva metal- 
ifSciente per conferire alla carta-moneta, portata ora alla pari, il 
ere assolutamente fiduciario, e quindi abolire il corso forzoso, o 
ttura per sostituire la carta con altrettanto oro nella circolazione, 
lire non soltanto il corso forzoso, ma addirittura la circolazione 
ijlietto di Stato. 
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Si può o con le eccedenze di bilancio o col prestito interno togliere 
tanta carta moneta dalla circolazione che non soltanto essa giunga alla 
pari in n {Fìg. 35) ma salga addirittura ad n\ Riscattando cosi una 
quantità di carta moneta superiore alla esuberanza, si provoca l'entrata 
della moneta metallica di fuori, attraverso ad un forte ribasso dei prezzi. 
Questo modo, appunto per la diminuzione repentina dei prezzi, dà 
luogo, senza dubbio, a violente perturbazioni. 

Il prestito esterno non produce questo inconveniente. Alla costitu- 
zione di una riserva metallica sufficiente, o addirittura alla costituzione 
dell'oro alla carta-moneta — quando, ben s'intende, prima la circola- 
zione sia stata ristretta, facendo salire la carta-moneta da m ad n — 
si provvede non già mercè una ulteriore rarefazione del medio circo- 
lante, ma procurandosi Toro di fuori. 

11 sistema del prestito esterno non fece buona prova in Italia nel 
1881 come prima non aveva fatto buona prova in Russia; ma è da 
vedere se il cattivo risultato fu dovuto al sistema in sé, ovvero a queste 
due circostanze : al fatto, cioè, di aver voluto procedere all'abolizione del 

• corso forzoso in un momento inopportuno in cui la finanza non era 
ancora consolidata in guisa da poter sostenere il nuovo peso di inte- 
ressi e da escludere la possibilità di essere trascinati di nuovo ad emis- 
sioni di stato ; ed al fatto, inoltre, di non avere prima provveduto, con 
gli avanzi di bilancio o col prestito interno, a fare sparire l'aggio. In 
Italia poi si aggiunse che all'abolizione del corso forzoso del biglietto 
di Stato si aveva la pretesa di poter giungere mentre si faceva tutta- 
via sussistere una circolazione bancaria deprezzata perchè eccessiva, e 
perchè non corrispondente ad un portafoglio veramente buono e liquido. 
Non è da stupire perciò se l'oro, faticosamente ottenuto col prestito, 

" fatta una breve comparsa sul nostro mercato, riprendesse subito la via 
dell'estero in conseguenza di una pessima politica bancaria che esorbi- 
tava nelle emissioni ,(« Prtndpu 122 »). Si aggiunga che questa pessima 
politica bancaria scuoteva il credito del paese e ingenerava all'estero 
il timore che i capitali stranieri impiegati qui da noi potessero essere 
svalutati pel deprezzamento della carta -moneta o coinvolti in disastri 
bancari : sicché gli stranieri erano indotti a ritirare i loro capitali im- 
piegati presso di noi '(i). Ond'è che l'uscita dell'oro si accentuò al 



(i) Il meccanismo di quel fatto che noi esprimiamo con le parole « gli stranieri ri- 
tiravano i loro capitali impiegati nel nostro paese » si svolgeva attraverso il deprezza- 
mento dei nostri titoli collocati all'estero ed al loro conseguente rientrare da noi ; il che 
di altrettanto fendeva sfavorevole a noi la bilancia commerciale, provocando anche per 
quanto verso una uscita d'oro. 
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segno, che nel 1894 fu necessario sospendere il cambio dei biglietti di 
Stato in moneta metallica. 

255. - Quanto alle correnti monetarie che sono suscitate dall'abo- 
lizione del corso forzoso, è da notare che mentre, in generale, nei pre- 
stiti internazionali, si ha dal paese F che concede il prestito verso il 
paese I che Tottiene, una punta di avanguardia di tratte, un'avan- 
guardia di metallo ed un grosso di titoli e di merci ; nei prestiti con- 
tratti per l'abolizione del corso forzoso, diversamente si atteggiano 
le cose. 

Il paese I che contrae il prestito a tale scopo, richiede che il pa- 
gamento sia tutto eseguito in moneta metallica. Ora se il prestito è . 
<:onsiderevole, il Sindacato del paese mutuante, F, non può circoscrivere 
l'incetta al solo paese F : deve procurare di ripartirla tra il maggior 
numero possibile di paesi. Perciò un prestito esterno per l'abolizione 
<iel corso forzoso non provoca già una maestosa corrente metallica che 
dal paese F metta capo al paese I, bensì suscita una grande quantità 
di piccole correnti che da tutti i paesi si dipartono verso I e vi vanno 
a mettere foce. Questo è confermato dai fatti. 

Non solo, ma anche è attestato dai fatti che l'abolizione del corso 
forzoso nel paese I tende a deprimere i prezzi in tutti gli altri, e que- 
sta depressione di prezzi in moneta, ossia questo accrescimento del 
prezzo della moneta in prodotti, tende a stimolare la produzione dei 
metalli preziosi, e quindi a. colmare le lacune prodottesi nella circolazione. 

Sicché l'abolizione del corso forzoso in un paese suscita non sol- 
tanto un gran numero di piccole correnti monetarie che vi affluiscono, 
ma anche una copiosa corrente monetaria dai paesi a miniere, a quelli 
che con essi si trovano in diretti rapporti. La quale corrente poi, fra- 
zionandosi, va a colmare i vuoti che le piccole correnti hanno cagio- 
nato e lasciato nei vari paesi. 

Si comprende come l'abolizione del corso forzoso in un paese, 
quando questo sia di notevole importanza e richieda perciò una forte 
massa d'oro, abbia per effetto di sollevare il prezzo ed il costo della 
moneta in prodotti sul mercato internazionale, e quindi abbassarvi i 
prezzi in moneta. 

256. - Nel caso e) di una circolazione- mista, cioè di carta- moneta 
di Stato e di carta-moneta bancaria, sarebbe evidentemente una fatica 
<ii Sisifo tentare di abolire il corso forzoso del biglietto di Stato, qua- 
lora si lasciasse in circolazione la carta-moneta bancaria deprezzata 
senza prima averla convenientemente ristretta per fare scomparire l'ag- 
gio : l'oro, posto in circolazione al posto della carta-moneta di Stato, 
^sarebbe scacciato dalla carta-moneta bancaria. Fu questo il principale 
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e sostanziale errore della nostra abolizione del corso forzoso fatta dak 
Magliani. Sicché, per non avere prima curato i mali della circolazione 
bancaria, noi contraemmo un forte prestito e ci trovammo poi col pesa 
di questo e dei suoi interessi senza avere per nulla raggiunto lo scopo» 

Si deve, dunque, anzitutto, per Tuna circolazione e per l'altra, fare 
scomparire l'aggio : la qual cosa, per quanto riguarda la circolazione 
bancaria non si può ottenere che con una riduzione, sia pur graduale» 
del portafoglio ; e per quanto riguarda la circolazione di Stato, si pu6 
conseguire o con prestiti interni, o meglio col dedicarvi gradualmente 
una parte degli avanzi di bilancio. 

Scomparso l'aggio, per accumulare poi una riserva metallica ade- 
guata o addirittura sostituire oro in tutto o in parte alla circolazione 
fiduciaria, si può ricorrere o al procedimento di contrarre ancora pii!r 
la circolazione (restringendo ancora più il portafoglio per la circolazione 
bancaria, e ricorrendo agli avanzi di bilancio o ad un prestito in temo 
per quella di Stato) ; ovvero anche, per quanto riguarda la circolazione 
di Stato, ricorrere ad un prestito esterno, allorché si giudichi conve- 
niente di non affrontare la crisi di notevoli abbassamenti di prezzo, che 
deve necessariamente precedere l'automatica entrata dell'oro. Ma, così 
concepito, attuato con gli accorgimenti preventivi visti dianzi, ed in 
una situazione finanziaria che permetta aggravare il bilancio degli inte* 
ressi del prestito ed escluda la possibilità di un ritorno ad emissioni 
eccessive; allora il prestito non è più operazione disastrosa, quale si 
manifestò nella nostra tentata abolizione del corso forzoso. Allora il 
prestito può essere davvero, come diceva il Magliani nell'Sc, il costa 
necessario per assicurarsi tutti quegli altri vantaggi che derivano da 
una circolazione profondamente sana. 

257. - Vero è che quando si tratti di paesi in ascensione ed il 
male della circolazione non sia profondo, si pu6 essere dispensati dal 
ricorrere a questi rimedi per abolire il corso forzoso e lasciare che il= 
male sparisca automaticamente da sé. L'esuberanza della carta-moneta 
è affatto relativa. Esuberante oggi nella posizione m\ (Fig. 36) può no» 
esserlo più di qui a qualche tempo, quando, cresciuto il movimento di 
affari, 6i sarà sollevata la domanda di moneta, come nella posizione 
w"; ed anzi col crescere ancora del movimento di affari, come nella 
posizione w'", si può provocare non soltanto la scomparsa deiraggio,^ 
ma addirittura la spontanea ricostituzione della riserva d'oro. 

Di ciò si hanno esempi notevoli negli Stati Uniti e nella stessa 
Italia. 

Gli Stati Uniti durante la guerra di secessione avevano dovuto ri- 
correre al corso forzoso ; i celebri greenbacks per molto tempo perde- 
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